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PRINCIPALES DETERMINANTES DEL COMPORTAMIENTO
DE LA CUENTA CORRIENTE DURANTE LA DECADA

Fernando Montes Negret*

| — INTRODUCCION

El presente documento busca examinar cuéles han sido los principales determi-
nantes macroeconémicos de la Cuenta Corriente durante la pasada década, bus-
cando ilustrar dos aspectos fundamentales:

a) Por un lado se pretende establecer qué factores han determinado el tamafio y
el sentido de los movimientos en la cuenta corriente durante los Gltimos afios;

b) En segundo lugar, se buscard examinar de nuevo cuél ha sido la relacién entre
el comportamiento de la cuenta corriente y los movimientos experimentados por
tres factores principales: los términos de intercambio, la tasa de cambio real pon-
derada y las tasas de interés externas.

En la primera seccién se presenta un breve repaso de los resultados de los princi-
pales rubros de los ingresos y egresos corrientes durante el periodo 1970-1981 y
del comportamiento del saldo en la cuenta corriente.

En la segunda seccién se analizan los determinantes de la cuenta corriente, iden-
tificando el papel crucial que han jugado los términos de intercambio en los resulta-
dos de la misma.

Posteriormente se dedica un considerable esfuerzo en la construccién de un indi-
ce ponderado de la tasa de cambio nominal y un indice ponderado de la evolu-
cién de los precios relativos. Para este fin se examinan los cambios ocurridos du-
rante la década en la composicion del comercio total colombiano por zonas geo-
econdmicas. Con base en esta informacién se encuentran factores de ponderacién
apropiados, a fin de tomar en cuenta los cambios en la posicién competitiva de
nuestros productos tanto en el exterior como en el propio mercado nacional. Igual-
mente se disefia una canasta de 16 monedas frente a la cual se evaltan los movi-
mientos en la tasa de cambio del peso colombiano.

* Asesor del Subgerente Ejecutivo Internacional del Banco de la Repiblica. -Las opiniones expresadas en el presente
documento son de responsabilidad exclusiva del autor.
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La informacién anterior se combina a fin de construir un indice ponderado (por el
volumen total de comercio) de la tasa de cambio nominal (IPTC). En forma separa-
da se desarrolla un indice ponderado de los cambios en los precios relativos
(IPPR), a fin de tomar en cuenta el efecto de los diferenciales en las tasas de infla-
cién interna y externa que a su vez refleje la importancia relativa de los flujos de
comercio. A partir de los indices anteriores se construye un indice ponderado de la
tasa de cambio real del peso (IPTCR} frente a la canasta de 16 monedas que se ha
seleccionado.

Con base en los anteriores indicadores se confronta la evolucién del saldo en la
cuenta corriente en la Ultima década y se presentan las principales conclusiones e
implicaciones politicas.

lI—EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y EGRESOS CORRIENTES

En esta seccién se presenta una breve descripcién de las principales tendencias
de los componentes mds importantes de los ingresos y egresos corrientes durante
los Ultimos afios.

A. Ingresos

Como aparece en el gréfico 1, los ingresos por café durante la primera mitad de
la década (1970-1975) presentaban un crecimiento aproximadamente lineal. No
obstante dichos ingresos venian perdiendo importancia relativa dentro del total de
ingresos corrientes, al pasar de aproximadamente un 51% en 1970 a un 33% en
1975.

A partir de 1976 se revierte la tendencia y se inicia un crecimiento exponencial y
un aumento en la participacién relativa del café en los ingresos corrientes hasta lle-
gar a un maximo del 47% en 1978. Aunque los ingresos continlan creciendo hasta
1980, la tasa de crecimiento se reduce a partir de 1978 y su importancia relativa
retorna a un nivel del 31% en 1981.

los ingresos corrientes generados por las exportaciones no tradicionales
(renglén “otros’” en el grafico 1) crecen en forma aproximadamente lineal de
1970 a 1978, con un crecimiento algo mayor de 1973 a 1974, para luego retornar
a la tendencia, mediante un estancamiento en 1975 y una reduccién significativa
de 1975 a 1976.

A partir de 1979 se registra un crecimiento sustancial en los ingresos por exporta-

ciones menores, al pasar de US§ 867 millones en 1978 a USS 1.274 millones en
1979 y US§ 1.413 millones en 1980.
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En cuanto a los ingresos por servicios y transferencias se registré un completo es-
tancamiento durante los tres primeros afios de la década de los setenta, y un creci-
miento muy lento hasta 1974. De 1974 a 1976 estos ingresos crecieron muy sus-
tancialmente, principalmente como resultado de flujos de capital y exportaciones
ilegales. Asi, los ingresos por servicios casi que se duplicaron entre 1975y 1976,
con un aumento en su participacion del 20% al 30% dentro del total de los ingresos
corrientes. Aumentos similares a los anteriores se registraron entre 1978 y 1980,
hasta llegar en este Oltimo afio a representar los ingresos por servicios y transferen-
cias el 33% de los ingresos corrientes del pais. El comportamiento del renglén de
servicios durante estos Ultimos afos ha estado influenciado en forma importante
por las mayores tasas de interés en el exterior y por el elevado nivel de reservas in-
ternacionales alcanzado por el pais. Asi en 1978 los intereses recibidos llegaron a
US$ 104 millones, mientras que en 1980y 1981 habian subido a US$ 436 millones
y US$ 581 millones, respectivamente.
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Los demds componentes de los ingresos corrientes estén representados por las
compras de oro y los ingresos por capital petréleo. Los primeros han sido suma-
mente inestables, en respuesta a las fluctuaciones en la cotizacién internacional.
Los segundos han mostrado una rdpida recuperacién durante los dltimos cinco
afios, como resultado de una mayor actividad de exploracién y explotacién por
parte de las compafiias petroleras extranijeras.

B. Egresos

El principal componente de los egresos corrientes de la balanza corresponde a
las importaciones de bienes. Su participacién oscilé durante la década entre un mi-
nimo de aproximadamente un 63% en 1973 hasta un maximo del 75% en 1978.
Claramente el inicio del ciclo de la bonanza del sector externo estd asociado con
un incremento muy sustancial en las importaciones de bienes, como se aprecia en
el gréfico 2.

Igualmente se observa que los resultados poco favorables para el sector real al-
canzados durante 1981 han incidide en un cambio en la pendiente (tasa de creci-
miento) de los egresos por la importacién de bienes, pero adn se registran niveles
sumamente elevados. Esto contrasta con la baja en el nivel de los ingresos
corrientes, de donde cabe pensar que las perspectivas para la cuenta corriente en
los préximos afios no parecen ser favorables.

El segundo item en importancia dentro de los egresos corrientes corresponde a
los pagos por servicios al exterior. El valor de este rubro se quintuplicé durante la
décadaq, en parte como resultado del mayor volumen y valor de las importaciones
de bienes {(fletes, seguros, etc.), pero sobre todo por el mayor peso que han veni-
do adquiriendo los pagos al exterior por intereses y gastos bancarios. En efecto,
los gastos financieros pasaron de US$ 91.5 millones en 1970, lo cual representq,
aproximadamente, un 16% de los egresos totales por servicios, a US$ 910.3 millo-
nes en 1981 o sea algo més del 54% del total de pagos por servicios. Finalmente,
el Ultimo componente de los egresos corrientes corresponde a los pagos al exterior
por petréleo para refinacién y gas natural. Este renglén tiene una muy baja partici-
pacién, ya que las importaciones de combustibles {petréleo crudo y gasolina) se
registran como importaciones de bienes.

En resumen, si bien los egresos corrientes por la importacion de bienes presenta-
ron una tendencia aproximadamente lineal y una moderada tasa de crecimiento
durante los primeros afios de la década (1970 - 1973), posteriormente se han re-
gistrado elevadas y sostenidas tasas de crecimiento, con excepcién de 1976. Los
afios de auge de las exportaciones se han reflejado también en sustanciales nive-
les y tasas de crecimiento de las importaciones de bienes (1).

(1) Recuérdese que en esta clasificacién se incluyen los pagos por las importaciones de petréleo cruda y gasolina.
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La mds bien severa recesién del ltimo afio ha contribuido a moderar la tasa de
crecimiento de este componente de los egresos pero no se han registrado mermas
en su nivel.

A diferencia de la tendencia observada en los egresos corrientes por la importa-
cién de bienes, los pagos al exterior por servicios solo crecen exponencialmente a
partir de 1978 y no muestran mayor cambio en su tasa de crecimiento durante
1981, reflejando las elevadas tasas de interés que han prevalecido en los merca-
dos internacionales.

C. Saldo en la cuenta corriente.

En el grdfico 3 se presenta el comportamiento de la cuenta corriente desde
1970. En dicho gréfico se pueden sefialar tres perfodos claramente definidos:

1. Antes de 1975: durante estos afios se registré un déficit en la cuenta corrien-
te de 19700 1972 y en 1974, y un ligero superdvit en 1973, este 0ltimo, como re-
sultado principalmente, de la recuperacién de los ingresos por café.

2. De 1975 a 1980: durante estos afios se registrd un superavit continuo en la
cuenta corriente como reflejo del ciclo de bonanza cafetera. No obstante, las ta-
sas anuales de crecimiento presentaron algunas diferencias de importancia. Asi,
durante 1975, 1976 y 1979 los ingresos corrientes registraron tasas de crecimiento
superiores a la de los egresos corrientes (2}. Sin embargo, esta relacién no se dio
en los demds afos, ya que los egresos crecieron mds rdpidamente que los ingre-
sos. Por otra parte, aunque la cuenta corriente fue positiva durante 1980, se pre-
senté una reduccién importante en la tasa de crecimiento de los ingresos corrientes
mientras que los egresos crecieron en un 41% en ese afo.

3. 1981: En este afio persistieron las tendencias registradas en 1980. Como re-
sultado la cuenta corriente presenté un saldo negativo considerable. Asi, por pri-
mera vez en la década los ingresos corrientes presentaron una reduccién en va-
lor con respecto al afio anterior que no alcanzé a ser compensada por un menor
crecimiento de los egresos. Surge entonces la pregunta de si la situacion deficitaria
habré de persistir o si cabe esperar que las tendencias se modifiquen en el futuro
préximo.

Antes de intentar dar una respuesta a este interrogante conviene explorar analiti-
camente cudles han sido los determinantes del comportamiento de la cuenta
corriente desde 1970. Este serd el tema de las préximas secciones.

{2) Como refiejo de la situacion recesiva del aiio anterior, en 1976 se experimenté por primera y Gnica vez en ta dé-
cada, una reduccién del valor de los egresos corrientes como resultado de las menores importaciones de bienes,
principalmente.

192



MONTES CUENTA CORRIENTE

GRAFICO 3
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Iil.  DETERMINANTES DE LA CUENTA CORRIENTE.

En esta seccidn se busca responder a dos interrogantes. El primero se refiere ala
identificacién de cudles han sido los factores determinantes del tamafio y el sentido
de los desequilibrios en la cuenta corriente. El segundo busca establecer cudl ha si-
do la relacién entre los movimientos en la tasa de cambio real efectiva y en la
cuenta corriente.
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A. Explicaciones del comportamiento de la cuenta corriente.

Las explicaciones del comportamiento de la cuenta corriente tanto de los pafises
desarrollados como de los paises en desarrollo durante la Gltima década, han ten-
dido a centrarse exclusivamente en el comportamiento de los precios internaciona-
les del petrdleo. Asf, se convierte en un objetivo principal de politica para los
paises importadores de petréleo el reducir los egresos por dicho concepto. Sin
desconocer la importancia en el corto plazo de las perturbaciones causadas por el
cambio en el precio relativo de los productos energéticos, tampoco puede perder-
se de vista que en el mas largo plazo hay otros factores reales que inciden en for-
ma significativa sobre los resultados de la cuenta corriente. Por ejemplo, algunos
autores (3} han encontrado que las ‘‘diferencias en la actividad de inversién entre
paises. . . es por lo menos tan importante como la dependencia del petrdleo en la
explicacién de las experiencias en la cuenta corriente a partir de 1973"’. Mdas ain,
demuestran que los aumentos en la inversién han estado positivamente asociados
con los déficit en cuenta corriente y con los aumentos en la tasa de cambio real.

A fin de poner en perspectiva el desempefio de la cuenta corriente del pais frente
al resto de paises en desarrollo importadores de petréleo, se presenta en el cuadro
| la importancia de la cuenta corriente (CC) como porcentaje del producto interno
bruto (PIB). Se observa que para el conjunto de paises importadores de petréleo la
cuenta corriente presenté déficit durante todo el periodo comprendido entre 1973
y 1979, déficit que tendieron a incrementarse en forma considerable en respuesta
a los drésticos aumentos en el precio del petréleo registrados en 1974y 1979. Co-
mo se recordard, el precio promedio de exportacién cobrado por parte de los
pafses exportadores de petrdleo alcanzé un nivel de US$10.50 por barril en 1974,
aproximadamente siete veces mds que el precio promedio de 1970 (4). La poste-
rior estabilidad de precios duré hasta 1979 cuando el precio promedio del petré-
leo alcanzé un nivel de US$29 por barril, esto es un aumento del 125% por encima
del precio registrado al finalizar 1978.

Resulta evidente que la vulnerabilidad de los paises en desarrollo importadores
de petroleo frente a cambios en el precio de los hidrocarburos y sus
fluctuaciones,explican en buena parte tanto el desemperio de su cuenta corriente
como sus necesidades de endeudamiento. No obstante, nétese que con poste-
rioridad a la perturbacién externa ocasionada por los aumentos en el precio del
petréleo, hay un proceso de convergencia hacia la relaciéon CC/PIB que prevale-
cia con anterioridad a las crisis petroleras. Este comportamiento sugiere que el
cambio en el precio relativo del petrdleo se interpreté como un cambio perma-
nente que requeria un ajuste mediante reducciones también permanentes hacia

{3) Sachs, J. D., “'The Current Account and Macro-Economic Adjustment in the 1970's"’, BPEA, No. 1, 1981.
{4) FMI, World Economic Outlook: A Survey by the Staff of the International Monetary Fund, Washing-
ton, Junio 1981.
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abajo en el consumo y el ingreso de los paises importadores de petréleo y un
correspondiente ajuste permanente hacia arriba en el consumo vy el ingreso de los
paises de la OPEP.

CUADRO 1

La cuenta corriente como porcentaje del producto (1)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Paises en desarrollo importadores de
petrdlec {2} .. ... ... .. —1.90 —5.40 —5.70 —-3.70 —2.80 -3.10 —4,00
Colombio. .................... .. 0.68 —0.89 0.23 4.43 4.23 3.43 4.04
Paises desarrollados (3} ...... ... .. 0.40 —0.90 0.20 —0.40 —0.50 0.30 —0.50

{1) Relacién del saldo en cuento corriente al PIB {sin ajustar por inflacién).
(2) Fuente: FMI, Annual Report 1980, cuodro 9, p.30.
{3} Fuente: Sachs, op. cit.

De aceptarse la anterior interpretacién, un proceso de ajuste perfecto en el largo
plazo requeriria que la relacién CC/PIB posterior a los “'shocks’’ petroleros retor-
nard exactamente al valor que prevalecia con anterioridad a dicha perturbacion.
Sin embargo, como lo sostienen algunos autores, los excedentes de los pafses de
la OPEP y la misma percepcién por parte de los paises importadores llevé a que
estos Ultimos mantuvieran elevados niveles de endeudamiento a fin de financiar
nuevas inversiones conducentes a desarrollar nuevas fuentes domésticas de ener-
gio y en esa forma reducir su dependencia externa en el largo plazo (5). De ser
cierta la anterior explicacién, el comportamiento de la relacién CC/PIB no se
puede explicar exclusivamente por la evolucién del precio internacional del petré-
leo sino que hay que tomar en cuenta el comportamiento del producto, la inversién
y las tasas de cambio, como se hard mas adelante.

Volviendo a las cifras que aparecen en el cuadro 1, resaltan las diferencias entre
el comportamiento de la relacién CC/PIB de los paises en desarrollo importadores
de petréleo como un todo y la evolucién de esta relacién en el caso colombiano.
Por un lado, el Gnico afio en que se registré una relacién negativa para Colombia
fue en 1974, resultado atribuible, fundamentalmente, a los mayores pagos
por importaciones. En segundo lugar, los aumentos en el precio internacional del
petréleo de 1979 no afectaron mayormente los resultados de la cuenta corriente y
por el contrario la relacién CC/PIB para ese afio se incrementé.

En sintesis, el comportamiento de la relacién CC/PIB para Colombia no puede
explicarse, sino en minima parte, por lo ocurrido al precio externo del petréleo, a
pesar de que la cantidad de derivados del petréleo y crudos (gasolina y diesel) im-

(5) Sachs, op. eit.
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portados tendié a incrementarse sustancialmente a partir de 1976 superando a las
exportaciones de fuel oil. Asi, el desempefio de la cuenta corriente colombiana
por las razones que se exponen mds adelante, serd, en lo fundamental, funcidn de
la evolucién de los términos de intercambio durante la década.

Finalmente, en la Ultima linea del cuadro 1 se presenta la relacién CC/PIB para
los paises desarrollados, observandose, de una parte, una elevada correlacién
entre la magnitud de los déficit externos y el valor de las importaciones de petréleo
solamente para 1974 y 1979, mientras que para los demds afios el desempefio de
la cuenta corriente requiere variables explicatorias adicionales.

Entre las variables que se sugieren para explicar el comportamiento de la relacion
CC/PIB durante la pasada década figuran en lugar prominente las siguientes: {6)

a) Las desviaciones en el producto nacional o en el PIB con respecto a su ten-
dencia (valores permanentes);

b) La imposicién de controles al libre movimiento internacional de capitales (li-
mites al endeudamiento externo, por ejemplo) que resultan en discrepancias entre
las tasas de interés externas e internas y en el porcentaje en que la inversién se fi-
nancia con ahorro externo;

c) Eivalor de las importaciones de petréleo dentro del PIB;
d) Llos medidas de politica fiscal;

e) latasa de cambio; y finalmente,

f) El efecto de los términos de intercambio.

Dejando para la siguiente seccién el tratamiento detallado de la relacién entre la
tasa de cambio real efectiva y la cuenta corriente, se procedié a ajustar una fun-
cién que permita explicar el comportamiento de la relacién CC/PIB en Colombia
durante la Oltima década con base en algunas de las anteriores variables (7).

La primera ecuacién que Sachs especitica relaciona el siguiente conjunto de va-

riables:

{6) Sachs, op. cit., p. 225.

(7) Para el caso de paises en desarrallo valdria la pena incluir el valumen mundial de comercio, camo una variable adicional que
contribuye o explicar el comportamiento de sus ingresos por exportociones.
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(CC/PIB) = ag+ a)BPIB + ap (/PIB) + a3 Tl + agt + e

donde  (CC/PIB) = Participacién de la cuenta corriente (CC) en el
producto interno bruto (PIB);

BPIB = Brecha del PIB;

(I/P1B) = Participacién de la inversién en el PIB;

Tl = Términos de intercambio

t = Tendencia

et = Error aleatorio.

La variable BPIB se obtuvo de ajustar para el periodo 1970-1980 una ecuacién
por tendencia al logaritmo natural del PIB, para luego calcular la diferencia entre el
logaritmo del valor observado y el valor proyectado.

En dicha forma se obtiene la diferencia entre el valor observado del PIB y lo que
podria considerarse el valor permanente o de largo plazo del PIB (8).

La segunda variable difiere de la calculada por Sachs en el sentido de que no se
toma en el numerador el valor de la inversién fija {Formacién interna bruta de capi-
tal fijo) por considerarse que no es la variable relevante para efectos de determinar
la incidencia de la inversién sobre la cuenta corriente. Se optd por incluir el valor
total (en US$) de las importaciones efectivas de ’maquinaria y equipo y equipo de
transporte’’ convertidas a pesos a la tasa de cambio promedio de cada afio.

La tercera variable (términos de intercambio) resulta de relacionar el 'indice del
valor unitario de las importaciones’’ calculado para Colombia por el FMI.

Finalmente, la tendencia se representé por una secuencia en el tiempo.

Los valores estimados tanto para la variable dependiente como para los tres va-
riables explicatorias aparecen en el cuadro 2.

Como se observa, el ajuste por tendencia resulta ser excelente dada la inercia
de esta serie. Utilizando la anterior ecuacién se obtienen las siguientes proyec-
ciones del PIB hasta 1985:

PiB {millones de

Afio pesos a precios %
corrientes de mercado}
1982, ... . 2.559.810 28.06
1983, . 3.308.226
1984. ... 4.275.457 29.24
1985, . . 5.525.479
(8) Lo ecuacién tendencial ojustada fue ta siguiente: InPIB = 11.421218 + 0.25647892t. RZ2 = 998
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MONTES CUENTA CORRIENTE

Frente a una serie de observaciones tan corta (N=11), la presencia de cuatro
variables explicatorias (mas la constante) deja tan solo seis grados de libertad, de
ahi que los resultados deban interpretarse con suma cautela. La estimaciéon produ-
ce los siguientes resultados:

(CC/PIB) = —7.97 - 10.84 BPIB + 0.78 (I/PIB) + 0.041 TI + 0.33t
(—1.14)  (0.97) (2.55) (2.10)

R2=075  Fq4 =84l D.W. = 2.72

Los resultados indican que la participacién del componente importado de la in-
versién en el PIB resulta ser no significativa y de signo contrario al esperado. Al eli-
minar esta variable, la brecha del PIB también deja de ser significativa, pero se
logra mejorar la bondad del ajuste {coeficiente de determinacion ajustado= R2).
Los resultados son como sigue:

(CC/PIB) = —5.33 + 0.041TH + 0.2%t
(2.70)  (2.10)

R2 = 0.762 Fpg=170  DW.=262 Rho = —0.4388

Corrigiendo por autocorrelacion se obtiene:

(CC/PIB)* = -6.185 + 0.0357 TI" + 0.2634t"
(2.34) (1.75)

R2 = 0.803 Fpg=21.43 DW.=203  Rho=-0.177

En conclusién, el comportamiento de la relacién del saldo en la cuenta corriente
y el PIB se explica en un 80.3% por la evolucién de los términos de intercambio (9) -
y por la tendencia, esta Ultima reflejando a su vez la creciente importancia del sec-
tor externo de la economia durante la década. Asi, se identifica una asociacién
positiva (en el mismo sentido} entre los términos de intercambio y los resultados de
la cuenta corriente, de tal manera que un futuro deterioro de nuéstros términos de
intercambio con el resto del mundo {i.e. baja en el precio de nuestras exporta-
ciones frente al precio de las importaciones que efectie el pais) habra de traducir-
se en un deterioro mds que proporcional de la cuenta corriente (10). De esta for-
ma, una vez identificada la importancia de los términos de intercambio en la evolu-
cién de la cuenta corriente, se deberd prestar particular atencién a las fuerzas que
habran de incidir en su evolucién futura (11).

[9) los términos de intercambio por sf solos explican un 76% de CC/PIB.
(10) La elasticidad de la relacién CC/PIB frente a cambios en Tl es 3.0.

{11)  Estrictamente la ecuacién estimada deberfa incluir un indice de quantum (véase anexo).
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Al exarninar los residuos producidos por la anterior ecuacién, se observa un error
de proyeccién extremadamente alto para el afio 1972. En dicho afio la cuenta
corriente practicamente se equilibra ol aumentar las exportaciones por café y las
exportaciones menores en US$184 millones con respecto a 1971. Asi, los ingresos
corrientes se incrementan de un afio a otro en un 24%, aumento que no puede
explicarse, sino en una pequefia proporcién por [t ligera mejoria en fos términos de
intercambio. AUn asi, es bastante satisfactorio el poder explicatorio de la ecuacién
anterior.

Finalmente, conviene recordar que dado que los términos de intercambio
(cuadro 2) se expresan como una relacién de precios monetarios en términos de la
misma moneda, implican una conversién de las monedas nacionales a una base
comin (el délar) {12). Puesto que el intercambio no se realiza exclusivamente con
un pais y en una sola moneda, implicitamente estdn entrando en juego las tasas
de cambio cruzadas entre las monedas de los diferentes paises con los que se
comercia. Asf, habrd conversiones peso-délar-marco, por ejemplo, con lo cual los
términos de intercambio también estan captando un efecto cambiario dado por las
variaciones del peso frente a una canasta implicita de monedas (13). De alli que,
prima facie, la significancia de los términos de intercambio indicaria que la tasa
de cambio ponderada estd jugando también un papel significativo en la explico-
cién de los movimientos en la cuenta corriente, si bien el efecto puramente cam-
biario no puede aislarse del efecto precios relativos en las respectivas monedas.
Conviene entonces construir un indice ponderado de la tasa de cambio real y exo-
minar aisladamente su efecto sobre la cuenta corriente.

B. La tasa de cambio y la cuenta corriente.

En el literal anterior se exploré la relacién entre la cuenta corriente y variables ta-
les como la brecha del PIB, el componente importado de la inversién, los términos
de intercambio y la tendencia del sector externo a aumentar su participacién frente

(12)  En ausencia de costos de transporte, tarifas y otras barreras al comercio la competencia establecerfa la si-
guiente igualdad entre los precios de exportacién de un bien compuesta del pafs “a’’ y los bienes de importacian de
9 P p P Y
un bien campuesto del pafs ''b’’:
Pgss = 1 Pc,s y PkL)JSS =t PbS , en donde t es la tasa de cambio.

Asf, los términos de intercambio para Colombia estarian dados por:

{Pgss\ - \ pUS?
Tl =

\ PbUSS}: r‘PS } t.Pbs

{13) Esto es facilmente generalizable en las relaciones que aparecen en la nota (2).
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al PIB. Se determiné que estas dos Ultimas variables son significativas en la explica-
cién de las variaciones en la relacién CC/PIB durante la pasada década.

El hecho de que los términos de intercambio hayan sido la principal variable
explicatoria, asociada positivamente con los importantes aumentos de la relacién
CC/PIB, confirma empiricamente la presuncién (14) de que el pafs interpreté la per-
turbacién externa, derivada, principalmente, de los mayores precios del café, no
como un fenémeno permanente, sino como algo eminentemente transitorio.

En esta seccidn se explora la relacién entre lo cuenta corriente y lo tasa de com-
bio, ya que la insuficiencia en el ajuste de la tasa de cambio para compensar el di-
ferencial adverso entre la tasa de inflacién doméstica y externa ciertamente tiene
que afectar la posicién competitiva del pais. Lo anterior es adn mas cierto cuando
el pals ya no se ve beneficiado por la deblidad del délar frente a otras monedas
como ocurrid durante la década de los setenta. Si se toma en cuenta que solamen-
te un 27.3% del valor de nuestras exportaciones se efectuaron a los Estados Uni-
dos durante 1980, la revaluacién del délar frente al resto de monedas se ha con-
vertido en una desventaja en términos de competitividad. Como lo afirma un re-
ciente informe {15} sobre la politica cambiaria de Latinoamerica, ‘el fortalecimien-
to del dolar en el Oltimo afio ha reducido la competitividad de aquellos paises (Lati-
noamérica y el Caribe) en aproximadamente un 10% en un momento en el cual,
frente al deterioro de los términos de intercambio y otros desarrollos externos ad-
versos, su competitividad deberia haberse incrementado o por lo menos manteni-
do"’. Lo anterior sugiere que se deben estudiar los movimientos de la tasa de cam-
bio tomando en cuenta, ademds de los diferenciales en términos de inflacién, la
ponderacién de los flujos comerciales (*‘fluctuations in the trade weighted value of
the dollar’’).

Un primer indicador de las discrepancias que resultan de ligar el peso colom-
biano al délar de los Estados Unidos en vez de a una canasta de monedas (16),
estd dado por el comportamiento de las tasas de cambio del délar frente al peso
(USS/S) y de los Derechos Especiales de Giro (DEG) también frente al peso colom-
biano (DEG/S). Los resultados indican que el peso se ha devaluado mas lentamen-
te frente a los DEG que frente al ddlar, es decir, el grado de sobrevaluacién del
peso es mayor frente a la canasta de monedas que sirven de punto de referencia al
DEG que frente al délar, y dicha brecha ha tendido a crecer en la medida en que
el ddlar se ha revaluado frente a las demés monedas. Dicha evolucién puede verse
para la dltima década en el grafico 4.

{14) Jaramillo, J.C., “"Sector Externo 1977"', LIV Informe Anual del Gerente a la Junta Directiva, Segunda
parte, Banco de la Republica, 1977.

(15) Morgan Guaranty Trust, Co., ''Exchange rate policy in Latin America ', Werld Financial Markets, febrero,
1982.

(16} Valga sefialar que se debe pensar en una conasta de monedas que refleje los flujos comerciales de Colombia,
pero como primera aproximaciéon se toman los DEG.
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GRAFICO 4

TASA DE CAMBIO DEL PESO FRENTE AL DOLAR Y AL DEG
ggvmvos DE US4

(DEG'S/$) X 100

20
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0 —I_ ] | ] ] ] ] ] ] | J
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El interés por determinar una tasa de cambio debidamente ponderada por el vo-
lumen de comercio, reside no solamente en medir el comportamiento del peso co-
lombiano frente a una serie de monedas con tasas de cambio flotantes (17), sino
también proveer un indicador cuantitativo del impacto de modificaciones en las ta-
sas de cambio sobre la posicién competitiva de nuestros productos, tanto en los
mercados externos como en el mercado nacional.

A fin de computar indices apropiados de la variacién de la tasa de cambio se de-
ben tomar varias decisiones referentes a:

i) La seleccion de monedas y la ponderacién relativa que se le debe asignar a
cada una; -

{17) Como se recordard la flotacién de las tasas de cambio se inicié a partir de diciembre de 1971 como resultado

’

de los acuerdos del *'Smithsonian’”.
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ii) Laforma de incorporar las variaciones en las tasas de cambio ponderadas y
la conformaciéon del indice {promedio aritmético o geométrico) de la tasa de cam-
bio del peso;

i) La seleccién de los indices de precios.
i) Seleccion de monedas y ponderacién.

Para responder al primer interrogante {la seleccién de monedas y su correspon-
diente ponderacién) se examiné en forma detallada el comportamiento de los flu-
jos bilaterales de comercio durante toda la década. Es decir, se calculé la partici-
pacién del comercio bilateral (importaciones M y exportaciones X) entre Colombia
y un pais dado (k), (M + Xk, dentro del flujo total de mercancias en un afio dado
[((M + X} k/ M + X}]. En esta forma se obtiene la participacién del comercio bilate-
ral entre Colombia y el resto de paises en un afio dado. Dichas participaciones
(18) se presentan en el cuadro 3.

Aunque para efectos de analizar las implicaciones de las variaciones en la tasa
de cambio sobre la cuenta corriente hubiera sido deseable incluir no solo el comer-
cio de mercancias sino también el de servicios, la falta de informacién (por paises)
de este 0ltimo nos obliga a limitarnos a lo primero. Sin embargo, en la medida en
que las transacciones por servicios estén estrechamente asociadas al flujo de mer-
canclas no se introducen distorsiones de importancia.

A diferencia de la gran estabilidad en el tiempo, que se observa en los flujos co-
merciales entre las naciones industricles, el cuadro 3 presenta modificaciones de
importancia en la participacién de los flujos comerciales con algunos paises.

Sin duda la modificacién maés significativa corresponde al incremento en la im-
portancia del comercio con el Grupo Andino y dentro de este, muy especialmente,
el aumento en el comercio bilateral con Venezuela. Efectivamente, el comercio con
este pafs pasé de representar en 1970 el 0.98% del intercambio total del pais al
7.29% en 1980y al 9.93% en 1981.

En menor grado el intercambio con el Ecuador también adquirié mayor importan-
cia, particularmente en los afios comprendidos entre 1970 y 1976, para luego
declinar su participacién hasta 1980.

El segundo cambio importante en la participacion de los flujos comerciales segun
zonas geoecondmicas, se refiere a la pérdida de participacion, dentro del total,
del intercambio comercial con los Estados Unidos.

(18) Con base a registros aprobados por el INCOMEX. Quizé seria més aconsejable utilizar cifras segin manifies-
tos, sin embargo es de suponer que las parficipaciones relativas no difieran en forma apreciable entre unos y otros.
Adicionalmente, valdria la pena calcular las ponderaciones sin café a fin de analizar la evolucién de la tasa de cam-
bio real para las exportociones menores y las importaciones.
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MONTES CUENTA CORRIENTE

Como se observa en el cuadro 3, dicha participacién pasé del 40.43% en 1970
al 32.33% en 1980, registrandose participaciones de tan solo algo mas del 30%
en 1977 y 1978. Dicha pérdida relativa en la participacién del comercio bilateral
con los Estados Unidos obedecié de un lado a la mayor participacién del comercio
intrarregional (Pacto Andino) y en menor grado con los pafses industrializados en
favor, principalmente, del Japén y, en menor grado, del Canda.

La informacién contenida en el cuadro 3 tiene gran interés para analizar el efecto
de una modificacién en la tasa de cambio sobre los flujos de comercio y corregir la
tendencia que ha predominado a considerar exclusivamente el efecto de la tasa
de cambio efectiva sobre las exportaciones. Puesto que nuestro interés estd en
andlizar el efecto de la tasa de cambio sobre la cuenta corriente procederemos a
calcular un indice de la tasa de cambio real ponderada por el volumen de comer-
cio, de acuerdo con la metodologia que se presenta mds adelante.

La canasta de monedas seleccionadas estd compuesta por las monedas de los
16 pafses con mayor ponderacién dentro del comercio total colombiano. Es decir,
Estados Unidos, Alemania Occidental, Venezuela, Japén, Espafia, Paises Bajos,
Canadd, Francia, Suecia, ltalia, Chile, Reino Unido, Brasil, Ecuador, Suizay el Pe-
rd. Con este conjunto de paises se realizdé en 1979 el 84.4% del intercambio y en
1980 algo mas del 82% (19). Con el fin de estimar las ponderaciones apropiadas,
el intercambio con los 16 paises seleccionados se hizo igual al 100% y se calcula-
ron, para cada afio, sus respectivas participaciones.

La seleccién de un perfodo base presenta algunas dificultades ya que, como se
sefalé anteriormente, el patrén de intercambio ha sufrido algunas modificaciones
de importancia durante la década. Para obviar este problema se decidié utilizar
como ponderaciones el promedio de participacién de los 16 paises en el comercio
durante los Gltimos cinco afios (1976 - 1980). Las ponderaciones escogidas apare-
cen en el cuadro 4.

i) Indice de la variacién en la tasa de cambio.

Pasando al segundo interrogante mencionado arriba, referente a como deben
incorporarse las variaciones en las tasas de cambio ponderadas en la conforma-
cién del indice, se debe decidir si se toma la variacién del peso en términos de dé-
lares o la variacién del délar en términos de pesos. Esta decisién no es trivial, ya
que para variaciones sustanciales en las tasas de cambio los resultados numéricos
pueden diferir en forma considerable. Por ejemplo, si el délar pasa, en términos de
pesos, de $60 a $70, dicho cambio equivale a un mayor valor (apreciacién) del

(19} Cuondo se considero la composicién del comercio segin manifiestos, estos porcentajes suben.
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délar de términos del peso del 16.67%. El mismo cambio se puede ver como una
depreciacién del peso de 0.0166667 délares a 0.0142857 délares, es decir un
cambio del -14.29%. Asi, dado que la discrepancia entre los cambios porcen-
tuales aumenta con el tamafo de la variacién de las tasas de cambio, se debe bus-
car algin procedimiento correctivo (20).

CUADRC 4

Factores de ponderacién

Pafs Promedio Factor de
1976-1980 ponderacién

Ecvador .. ..o oo e 2.42 2.88
Perg ... 1.15 1.37
Venezuvela . .......... .. .. ... .. 7.03 8.36
Brasil .. ... 2.16 2.57
Chile ... .. 1.22 1.45
Alemania Occidental .. ..., ....... ... . 12.61 15.00
Francia . ... . 2.88 3.42
Walia. ... 2.2) 2.63
PaisesBajos ... ... . 321 3.82
ReinoUnido .. ... ..... ... e 2.29 2.72
EstadosUnidos . ... ................ . 32.29 38.40
Conadd ... . 1.67 1.99
Japén. .. . 6.20 7.37
Espofic .. ... .o . 2.99 3.56
SUECIO . 2.44 2.90
SUiza .. 1.31 1.56

Tatal. .o 84.08 100.00

Un procedimiento (21) para subsanar la anterior dificultad y determinar en una
sola cifra la variacién en la tasa de cambio, consiste en computar un promedio
ponderado de los dos porcentajes, ponderando el cambio en la relacién exter-
na/doméstica (délar/peso) por la proporcién que representan las exportaciones
colombianas en el comercio total (X/X+M) entre Colombia y el pais en cuestién
(Estados Unidos). En igual forma, la relacién de la modificacién en la tasa de cam-
bio doméstica/externa (peso/délar} se pondera por la participacién de las impor-
taciones en el volumen de comercio (M/X + M), ajustando el signo en forma
apropiada.

{20) Esta preocupacién surge en este estudio, dado que se traboja con cifras anuales, de modo que la variacién de
las tasas de cambio resulta sustancial. Sin embarga, el punto metodolégico sigue siendo vélido adn para cémputos
mensuales, cuondo se trabaje con porcentajes en vez de indices.

(21} Morgan Guaranty Trust Co., World Financial Markets, ogosto, 1976.
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Se sefiala como la principal cualidad del anterior procedimiento la *'de recono-
cer el hecho de que las consecuencias de una variacién en la tasa de cambio se
manifiestan tanto en los mercados externos como domésticos’’ (22). Es decir, bajo
el supuesto de que los productores nacionales y extranjeros mantengan inva-
riables sus precios en la moneda respectiva de cada pais, a medida que el délar
aumenta de valor, por ejemplo, frente al peso, el consumidor nacional (mercado
de exportacién de los Estados Unidos) reacciona frente al mayor valor en pesos de
las importaciones. En igual forma, el consumidor norteamericano se beneficia del
menor valor en délares de los productos importados (mercado de exportacién co-
lombiano).

El procedimiento anterior, a pesar de tener la gran cualidad de tomar en cuenta
la ""doble perspectiva’’ que induce una modificacién en la tasa de cambio re-
quiere de un ajuste en los signos de los cambios porcentuales que potencialmente
intfroduce distorsiones. De ahi que el procedimiento que usualmente se sigue con-
siste en ponderar el indice de la tasa de cambio, computado con base en la rela-
cién externa/doméstica de las monedas, por la participacién de las importaciones
y exportaciones en el intercambio total.

La incorporacién de estas dos Gltimas ponderaciones (X/X + M; M/X + M) se
hace geométricamente en vez de aritméticamente, dadas las ventajas del primer
procedimiento sobre el segundo (23), particularmente para fines de comparabili-
dad en el tiempo.

Los conceptos anteriores se pueden resumir en la siguiente formulacién matemdti-
ca, en la cual se define el indice ponderado de la tasa de cambio (IPTC) como un
promedio geométrico de dos indices: un indice de la variacién en la tasa de cam-
bio ponderada por la participacién de las exportaciones en el comercio y un fndi-
ce ponderado por el volumen de comercio de importacién.

(17 PTG = 100 [(F ) KX+ M. (R ™) My, + w ]
k=1 k =I
en donde:
ri = Tasa de cambio de la moneda del pais i expresada en términos de pesos por

unidad de la moneda i, computado como un indice en relacién a su valor en el pe-
riodo base.

122) Ibid., p.9.

(23) Ibid., p.10.
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Xik = Fracciéon de las exportaciones del pais i vendidas al pais k.

mijk = Fraccion de las importaciones del pafs i provenientes del pais k.
X; = Exportaciones totales del pais i.

M; = Importaciones totales del pais i.

Si uno estd interesado en combinar los indices ponderados de importaciones y
exportaciones en un Unico indice, la térmula [1] puede transtormarse, asi:

n
[2] PTC; = 100 . (TT (nrfik)
K= 1

donde i} = fraccién del comercio total del pais i {exportaciones més importa-
ciones) realizado con el pais k.

En resumen, en la férmula [2] la tasa de cambio del peso frente al resto de mone-
das seleccionadas en la canasta {expresada en cada caso en forma de un indice)
se pondera por la participacién del comercio con el respectivo pafs dentro del total
de intercambio de Colombia y se obtiene una media geométrica para cada afio

(IPTC;) (24).

En el cuadro 5 se presenta una serie de las tasas de cambio (nominales) de las
16 monedas seleccionadas, asi como un indice para cada una con base en 1975
(1975 = 100). Dichos indices se ponderan con base en los factores ;) que apa-
recen en el cuadro 4, a fin de computar los correspondientes indices ponderados
(por el volumen de comercio) de la tasa de cambio {IPTC) para cada afio. Estos dl-
timos aparecen en el cuadro 6.

Resulta interesante contrastar las variaciones anuales que se derivan del indice
ponderado (por el volumen de comercio, X + M) de la tasa de cambio nominal del
peso frente a la canasta de las 16 monedas seleccionadas, con ofras variaciones
basadas en una seleccién diferente de monedas, 33, las cuales se ponderan exclu-
sivamente por la participacién de cada mercado en nuestras exportaciones. Las

[24) El anterior indice geométrico se puede también presentar como un promedio aritmético de tasas de cambio
asf:

log IPTC; = log 100 + " _ |ty log (rk/r;}
Para una discusidon metodolédgica detallada de las ventajas y desventajas de los diferentes indices véase René Pincon,

"'Reflexions Methodologiques Concernant Les Calculs de Taux de Change Ponderes et D'Indices de Competitivite'’,
Cahiers Economiques et Monetaires, Bonque de France, No.10, 1979.
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variaciones del IPTC se contrastan con los cambios porcentuales en la tasa de
cambio nominal ponderada (TCNP) estimados por Echavarria (25). Como apare-
ce en el cuadro 6, hay afios en los cuales las diferencias son muy sustanciales, par-
ticularmente a partir de 1975.

Las anteriores discrepancias, que en un afio {1975 alcanzan algo més de diez
puntos porcentuales, ilustran el cuidado que se debe tener en la interpretaciéon de
cada indicador y en la necesidad de llegar a un consenso acerca de la metodolo-
gia y forma de cdlculo que se debe usar en cada caso de acuerdo a lo que se
quiera estudiar.

Como se ha mencionado a lo largo de esta seccién, la principal ventaja del mé-
todo empleado aqul reside en su capacidad de proveer un indicador cuantitativo
de los cambios en la posicién competitiva de los productos colombianos tanto en el
pais como en el exterior.

CUADRO 6

Indice ponderado de la tasa de cambio nominal

Afo IPTC TCNP(1) CC(2)
indice Variacion % Variacion % Variacién%

1970 58.93 — 7.6 6.9
1970 63.99 8.59 9.9 9.5
1972 R 72.40 13.14 11.9 9.0
1973 80.52 11.22 10.6 8.8
1974 85.66 6.38 8.5 15.5
1975 ... ... e 100.00 16.74 27.2 15.1
1976 . 106.60 6.60 12.0 10.2
1977 112.02 5.08 10.9 4.5
1978 123.12 9.91 - 8.0
1979 135.10 9.73 — 7.3
1980 . .. ... 146.80 8.66 — 15.7
1981 .. . 157.23 7.10 - 16.0

(1) TCNP: Tasa de cambio nominal ponderada. Se utilizé6 como factor de panderacién (entre 1967 vy 1977), la
participacién de cada mercado en nuestras expertaciones. Las paises fueron: Bolivia, Ecuador, Perd, Chile, Vene-
zuela, Brasil, Argentina, Uruguay, Paraguay, México, Costa Rica, Ef Salvador, Guatemala, Honduras, USA, Canada,
Alemania, Bélgica, Luxemburge, Dinamarca, Francia, Ilanda, ltalia, Holanda, Reino Unido, Austria, Noruega, Portu-
gal, Suecia, Sviza, Japén, India y Taiwadn. {2) Cotizacién del délar oficial en el mercado de certificados de cambio
{CC} compra, sin descuento. Fuente: Juan José Echavarria S. “'La evolucién de las exportaciones colombianas y sus
determinantes: Un andlisis empfrico’’, Bogotd, junio 1980, mimeo FEDESARROLLO. (Reproducido en este nimero de
ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA).

(25) Ver fuente, cuadro 6
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MONTES CUENTA CORRIENTE

Para fines de comparacion también se presenta en el cuadro 6 la variacién por-
centual anual de la cotizacién del délar oficial en el mercado de certificados de
cambio {CC), de acuerdo a su precio de compra sin descuento. Se encuentra, por
ejemplo, que durante los afios en que el délar se devalué en forma muy conside-
rable (1972 - 1973) frente a una canasta de monedas (que comprendia las princi-
pales monedas europeas y el Yen) la devaluaciéon del peso, con base en el IPTC,
fue superior en aproximadamente cuatro puntos porcentuales a la devaluacién del
certificado de cambio, que toma como patrén la relacién del peso al délar de los
Estados Unidos.

Por el contrario en afios (1980 - 1981) en que el délar ha sido més estable o ha
sufrido una revaluacién relativa frente al resto de monedas, resulta que la deva-
luacién del peso con base en la canasta de monedas (variacién porcentual del
IPTC) ha sido sustancialmente inferior a la variacién nominal del certificado de
cambio. Sin duda la desaceleracién en el ritmo de devaluacion del peso frente a la
canasta de monedas ocurrida en estos dos Ultimos afos ha sido insuficiente para
compensar el mayor ritmo de inflacién interno frente a la inflacién mundial, de ahi
que, como se examina en seguida, el peso se haya revaluado en términos reales
reduciendo la competitividad de nuestra exportaciones.

Hasta el momento hemos desarrollado tan solo un indicador del desempefio de
la tasa de cambio neminal del peso, ponderada por el volumen de comercio fren-
te a 16 paises. Este es ciertamente el primer paso para evaluar los cambios en la
competitividad, pero ain no se han tomado en cuenta los diferenciales en las tasas
de inflacién de los diferentes paises que comercian. Este serd el tema que habra de
examinarse en seguida.

i) Lla seleccién de los indices de precios.

Una vez expuesta la metodologia para el cémputo del indice ponderado de la
tasa de cambio nominal se deben incorporar los diferenciales de inflacién a fin de
calcular un indice ponderado de la tasa de cambio real {IPTCR). Esto en razén a
que a fin de mantener la competitividad, un pais con un elevado ritmo de inflacién
debe depreciar su moneda a una tasa que compense exactamente los diferen-
ciales relativos de inflacién. Silo que se busca es corregir un desequilibrio cam-
biario, la depreciacién deberd ser superior a las diferenciales de inflacion que se
registren entre el pais y sus socios comerciales.

La flotacién de las monedas ha llevado a que si anteriormente, bajo el sistema de
Bretton Woods, un desequilibrio ““fundamental’” se buscaba corregir mediante
una variacién de la paridad de la moneda nacional frente ala moneda de reserva,
ahora se requiere de una variacién en la tasa de cambio real.
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Se debe asi buscar un indicador apropiado del comportamiento de los precios
en cada pais. Para tal efecto generalmente resulta aconsejable excluir algunos
productos bdsicos como petréleo y alimentos que son susceptibles de oscilar brus-
camente por causas exdgenas. De ahi que en el computo de tasas de cambio
reales generalmente se prefiera, para el caso de lo paises industrializados, el indice
al por mayor de los productos manufacturados diferentes a productos alimenticios.

Nétese que al introducir un ajuste a la tasa de cambio que consiste en incorporar
una relacién que aprexime los cambios en los precios relativos de los productos
que se <omercian bilateralmente, estamos partiendo del principio de que en un
mercado mds o menos competitivo no es posible vender a precios diferentes bienes
que son aproximadamente sustitutos perfectos. Obviamente no habrd de lograrse
la igualacién total de precios (sugerida por el denominado teorema de la iguala-
cién de precios o por la teoria de la paridad del poder adquisitivo) debido a la
existencia de factores tales como los costos de transporte, las tarifas, subsidios y
demas distorsiones. Sin embargo resulta claro que una discrepancia creciente en el
precio en moneda extranjera de los productos colombianos dirigidos a los merca-
dos externos en relacién a los precios, también en moneda extranjera, de paises
competidores terminard inevitablemente por hacermnos perder competitividad y
participacién en los diferentes mercados.

Anteriormente enfatizamos que al incorporar la relacién de precios externos e in-
ternos estamos tan solo aproximando los cambios en los precios relativos relevan-
tes en el comercio bilateral. Esto en razén a los siguientes factores, entre otros:

1) Por un lado los indices de precios domésticos involucran bienes y servicios
no comercializables, lo cual introduce distorsiones en los indices para efectos de
medir los cambios en la competitividad de los bienes comercializables como resul-
tado de diferentes tasas de inflacién;

2) En segundo lugar existen otros elementos, diferentes a los precios, que inci-
den en forma importante en la competitividad de los productos, tales como la cali-
dad, la puntualidad en la entrega, los términos de la venta y el mantenimiento o
servicio, que no se captan muchas veces en el precio;

3) Lo falta de conocimiento perfecto de los precios y productos que se transan
en el mercado internacional, la existencia de contratos de largo plazo, etc.

A pesar de las anteriores limitaciones, se decidié utilizar como indicadores de la
inflacién de cada pais el indice de precios al por mayor (IPPM) compilados por el
FMI (26). Los correspondientes indices se presentan en el cuadro 7.

[26) Cuando el pais no dispone de este Indice, se tomé el indice de precios de bienes nacionales o el indice de pre-
cios de bienes industriales. Para el Ecuador y el Pert se tomé el indice de precios al consumidor por carecer de series
completas del indice de precios al por mayor.
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En el cuadro 8 se presentan los precios relativos, (PR), dados por la relacién del
indice de precios al por mayor de Colombia sobre el indice de precios de cada
pais. Con base en estos precios relativos se construyé un indice, denominado indi-
ce de los precios relativos {IPR), tomando como afio base 1975. Estos indices
tienen mucho interés si se quiere examinar lo que se podria denominar '‘la pérdida
(o ganancia) bruta de competitividad’’ (27) en el mercado de los diferentes paises
a los cuales se dirigen las exportaciones colombianas, como resultado de los dife-
renciales en la tasa de inflacién. Es precisamente esta ‘pérdida bruta en competi-
tividad'’ la que se debe compensar mediante una devaluacién de la tasa de
cambio.

Con base en los indices de los precios relativos (IPR) se construyé un indice pon-
derado de los precios relativos (IPPR). Para tal fin se utilizaron las férmulas emplea-
das en el cémputo del indice ponderado de la tasa de cambio (IPTC), aplicando
los mismos tfactores de ponderacién. Los resultados aparecen en el cuadro 9.

Finalmente, combinando la informacién contenida en los cuadros 6 y 9 podemos
computar un indice ponderado de la tasa de cambio real {IPTCR), como aparece
en el cuadro 10. Estos indices constituyen una herramienta de andlisis de gran im-
portancia, a fin de evaluar hasta qué punto se han mantenido las relaciones reales
de precios en un mundo con tasas de inflacién diferentes en cada pais y tasas de
cambio flotantes.

Aunque el indice ponderado de la tasa de cambio real (IPTCR) podria haberse
obtenido en una forma mds directa, se considerd que las etapas intermedias conte-
nian informacién 0til para efectos de andlisis. De ahf que se haya computado pri-
mero un indice ponderado de la tasa de cambio nominal {IPTC) y un indice ponde-
rado del comportamiento de los precios relativos (IPPR}.

Ahora bien, scudl es la conclusion que se deriva de los resultados del cuadro
10 2

a) los resultados del indice ponderado de la tasa de cambio real indican que
solo en cinco afos de la década, la devaluacion de la tasa de cambio nominal pu-
do compensar la pérdida de competitividad resultante de una tasa de inflacién do-
méstica, superior a la tasa de inflacién de los principales paises con los que comer-
cia Colombia. Esos afios fueron: 1971, 1972, 1975, 1978 y 1980. La mejoraen la
posicién competitiva de los bienes comercializables colombianos registrd va-
riaciones anuales que oscilaron entre un méximo del 3.81% en 1975 y un minimo

de 0.49% en 1978.

[27) Se denomina asi, ya que el IPR no es ofra cosa que un indice de la relacién de los precios en Colombia a tos pre-
cios en cada uno de los pafses con los que comerciamos (P/Py ).
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CUADRQ ¢

Indice ponderado de los precios relativos

Ado 1PPR Variocién %
1970 59.64 O
1971 63.93 7.19
1972 .. e . 71.97 12.58
1973 80.76 12.21
1974 . 88.92 10.10
1975 100.00 12.46
1976 112,36 12.36
1977 S 130.58 16.22
1978 . 142.81 9.37
1979 R, 162.73 13.95
1980 ... ... e 173.55 6.65
1981 205.53 18.43

Fuente: Cuadros 4 y 8.

CUADRQ 10

Indice ponderado de la tasa de cambio real

i 2) (1/(2)X100
Ao PTC IPPR IPTCR Variacién %
1970 58.93 59.64 98.81 —
197 63.99 63.93 100.09 1.30
1972 72.40 71.97 100.60 0.51
1973 ... .. P 80.52 80.76 99.70 —0.89
1974 85.66 88.92 96.33 —3.38
1975 .o R, 100.00 100.00 100.00 3.81
1976 106.60 112.36 94.87 —-5.13
1977 112.02 130.58 85.79 —9.57
1978 . 123.12 142.81 86.21 0.49
1979 135.10 162.73 83.02 -3.70
1980 .. 146.80 173.55 84.59 1.89
1981 157.23 205.53 76.50 —9.56

Fuente: Cuadros 6y 9.

b) Enuno de los afios del periodo analizado (1973) la pérdida en la competiti-
vidad de los productos colombianos no fue apreciable, -0.89%;

c) Encinco de los Ultimos once afios se registraron pérdidas sustanciales en la
competitividad de los productos de produccién nacional, pérdidas particularmente
marcadas en 1977 y 1981 (-9.57% vy -9.56%, respectivamente). En los tres afios
restantes (1974, 1976 y 1979) las pérdidas oscilaron alrededor del 4% por afio.
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GRAFICO 3
INDICE PONDERADO DE LA TASA DE CAMBIO REAL

1975 = 100

IOO-]

95 =t

™
0 ﬁ‘ | Il ] 1 1 { | ] | l |
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

FUENTE: CUADRO 10

d) Como era de esperarse, en el periodo de la llamada “‘bonanza cafetera’’
{1976-1979) se concentran los afios en los cuales el peso colombiano se revalud
en relacién a la canasta de 16 monedas utilizada en el presente estudio. Esto es
muy explicable dado el lento ritmo de devaluacién del certificado de cambio
(véase cuadro 6) y las elevadas tasas de inflacién doméstica, tasas muy superiores
a las de la mayoria de nuestros socios comerciales.

e} Lla alta revaluacién, en términos reales, del peso, que se registrd en 1981,
obedece no al lento movimiento en la cotizacién del certificado de cambio [que
fue la mayor de la década en términos anuales, 16.0%) sino a la elevada tasa de
inflacion en el pals, frente atasas de inflacién rapidamente declinantes en aquellos
paises con los cuales se realiza la mayor parte del intercambio comercial (EE.UU.,
Alemania Occidental, Japén, Venezuela, etc.).
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f) Finalmente, al comparar el indice ponderado de la tasa de cambio real de
1981 con el afio base (1975) arroja una revaluacién del peso del 23.5% frente a
la canasta de 16 monedas que ha servido de patrén de comparacién.

iv] Evaluacién critica de los resultados.

Los resultados que se derivan del comportamiento de la tasa de cambio real indi-
can una revaluacién importante del peso colombiano durante 1981 {9.56%). Sur-
ge entonces la inquietud de por qué la revaluacién en 1981 fue tan significativa y
por qué es practicamente idéntica a la revaluacién registrada en 1977.

Con el fin de evaluar la confiabilidad de los resultados alcanzados se examina-
rdn las situaciones extremas de revaluacién del peso, correspondientes a los afios
1977 y 1981, enfatizando las diferentes fuerzas que operan sobre el IPTCR y eva-
luando criticamente los diferentes pasos de la metodologia empleada.

Como se anotd anteriormente, la revaluacion del peso en 1977 obedecié a una
clara decisién de politica consistente en frenar la tasa de devaluacion del certifica-
do de cambio a su nivel mas bajo de la década (4.5%) (28}, a fin de facilitar el
control monetario ante una espiral inflacionaria ascendente y tasas externas de
inflacién relativamente bajas (29). No obstante, el délar de los Estados Unidos se
estaba depreciando en términos nominales (30) frente a las monedas de los paises
de la Comunidad Econémica Europea y frente al oro, como se aprecia en el
cuadro 11. Asi, gracias a que el volumen de comercio con los Estados Unidos
representaba solamente un 30.7% del total del intercambio del pdfs, la reva-
luacién del peso no fue aun mayor.

Los indices que figuran en el cuadro 11 indican cémo ha variado el valor de cada
moneda o canasta de monedas frente al délar. Asi, un aumento del indice indica
que la respectiva moneda ha incrementado su valor frente al délar norteamerica-
no. De tal manera que durante 1977, las monedas de la CEE se revaluaron frente
al délar en un 3.04%; en igual forma el oro se revalué frente al ddlar en un 21.3%.

La situacién registrada en 1981 fue completamente diferente ala de 1977. Lare-
valuaciéon alcanzada por el peso colombiano no obedecié a una decisiéon de politi-
ca. Todo lo contrario. Como ya se sefialé, la tasa de devaluaciéon del certificado

(28) Véase cuadro 6

[29) Vista en términos del indice de precios al par mayor, ia inflacién en Colombia durante 1977 llegé al 26.7%,
mientras que en los EE.UU. y Alemania Occidental fue del 6.1% y 2.7%, respectivamente.

{30) En términos reales la tasa de cambio del délar na sufrié una variacién significativa frente a sus socios comer-
ciales.
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de cambio durante el afio fue la mds alta de la década {16%]. Sin embargo logré
apenas compensar los diferenciales de inflacién (31}, pero no la muy considerable
revaluacién del délar de los Estados Unidos frente a las monedas de los demds
paises industriales que se registrd durante el primer semestre de 1981. Estos de-
sarrollos se presentan en el cuadro 12.

CUADRO 11

Comportamiento del délar de los Estados Unidos
frente a las principales monedas en 1977
(julio 1981 = 'IOOl)
Indices de las tasas de cambio frente al délar de los Estados Unidos

1977 CEtE ORO [onz)
Enero ... 108.35 31.91
Febrero .. ....... .. ... .. 106.27 32.87
Marzo . L e 106.99 35.77
Abrl ... . ... .. ... 107.04 35.99
Mayo 108.06 35.36
Junio. L Ceeo.... 107.82 33.97
Julio o 108.13 34.59
Agosto ... ... 110.60 34.98
Septiembre ... ... ... 109.00 36.05
Octubre ... .. .. 109.36 38.32
Noviembre ... ... . ... .... 111.66 39.11
Diciembre ... ... ... ... 111.64 38.71

Fuente: The Orion Royal Guide fo the International Capital Markets, 1982.
CUADRO 12

Comportamiento del délar de los Estados Unidos
frente a las principales monedas durante el primer semestre de 1981
(julio 1981 =100)
Indices de las tasas de cambio nominal frente al délar de los Estados Unidos

CEE Oro {onz.)
Enrero ... .. .. S 124.97 142.22
Febrera . .. L B 116.80 121.83
Marzo .. . S . 114.47 112.30
Abril .. e o 115.08 124.07
Maoyo .. ... .. e 109.35 115.14
Junio ... . o . 102.46 114.72
Julio .. o 100.00 100.00

(31} lainflacién colombiana, medida por el indice de precios al por mayor, llegé durante 1981 al 24.04%. De otro
lado la inflacién en los Estados Unidos. y Alemania fue del 9.05% y 7.74%, respectivamente. Con una tasa de deva-
luacién del peso frente al délar del 16%, tan sola se logré cerrar la brecha de precios con los Estados Unidos y deva-
luar el peso en términos reales en aproximadamente 1% frente a esa moneda.
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Las cifras del cuadro 12 indican que el ddlar de los Estados Unidos se revalud, en
términos nominales, de enero a julio de 1981 en practicamente un 20% frente a las
monedas de la CEE y en un 29.7% en términos de oro. Claramente el movimiento
del certificado de cambio no compensé esta répida revaluacion del délar. Se
concluye entonces que durante la primera mitad de 1981 el peso se revalud drésti-
camente frente a las monedas europeas, a tasas aproximadamente iguales a las
experimentadas por el délar norteamericano.

Aungue no se dispone para el segundo semestre de 1981 de informacién idénti-
ca ala presentada en el cuadro 12, otras fuentes (32) indican que la tasa de cam-
bio real ponderada del délar de los Estados Unidos, experimentd durante 1981
una revaluacién frente a los 15 paises mds importantes en términos de su inter-
cambio comercial, de alrededor del 11% en promedio. Los indices correspondien-:
tes aparecen en el cuadro 13.

CUADRO 13

Indice de la tasa de cambio real ponderada del dolar de los Estades Unidos

{Marzo 1973 =100)

Periodo IPTCR
1980 (Promedio) .. .......... 98.2
1981 {Promedio} . ........... 109.0
Enero ... ... 100.7
Febrero . ... ... ... ... 104.4
Marzo................ 105.0
Abril ..o 107.2
Mayo ... ... ... .. 110.0
Junio ... 111.9
o ... 113.8
Agosto . ... ... 114.6
Septiembre . ........... 110.9
Octubre. . ... .......... 111.5
Noviembre ............ 109.6
Diciembre ............. 108.9

Un aumento en los indices que figuran en el cuadro anterior indican una pérdida
de competitividad del délar frente a sus socios comerciales. De ahi que si el peso
colombiano mantuvo aproximadamente invariable su paridad en términos reales
frente al délar, necesariamente ha debido experimentar una revaluacién real im-
portante durante el afio.

{32) Véase: World Financial Markets, enero de 1982, Morgan Guaranty. El IPTCR pasé de 98.2 en 1980 o
109.0 en 1981.
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Lo anterior da un mayor grado de confiabilidad sobre los resultados aguf alcan-
zados. En las consideraciones anteriores no se han examinado las diferencias me-
todolégicas que pueden surgir frente a ofros estimativos del comportamiento de la
tasa de cambio real ponderada. Estas discrepancias pueden surgir de las siguien-
tes decisiones:

Diferentes canastas de monedas.
Diferentes factores de ponderacion.
Diferentes indices de precios.
Diferencia en el cémputo de las tasas de cambio.
e. Diferencia en la forma en que se promedian (aritmética o geométricamente)
las tasas de cambio real ponderadas a fin de obtener un indice Unico por cada

afo. {33)

a0 oo

En cuanto al punto a) no hay problema, ya que se puede lograr répidamente un
consenso acerca de cudles paises deben incluirse, y no habrén de presentarse ma-
yores diferencias una vez seleccionados los 10 o 15 paises importantes con los
cuales Colombia realiza la mayor parte de su intercambio comercial.

El segundo punto tampoco presenta dificultad, ya que el indice ponderado de la
tasa de cambio no es muy sensible a modificaciones pequefas en los factores de
ponderacién. Se ha encontrado, por ejemplo, que frente al uso de las pondera-
ciones provenientes de las cifras de registros o de las cifras de manifiestos no hay
cambios de importancia.

El tercer factor, los indices de precios que se deben utilizar, resulta bastante cru-
cial en la determinacién de los resultados finales. Aqui se ha hecho una defensa de
la utilizacién del indice de precios al por mayor (y ain se considera que el indice
de precios al por mayor sin alimentos puede ser preferible) frente al indice de pre-
cios al consumidor. Esto Gltimo en razén a que el indice de precios al consumidor
estd afectado en mayor grado por bienes no comercializables (servicios y vivien-
da) y por las fluctuaciones del renglén “Alimentos’’, que a su vez incluye una gran
cantidad de items que no son objeto del comercio exterior (34).

En cuanto al cuarto punto, se anotd y se presentd un ejemplo de las discrepan-
cias que pueden surgir si se trabaja con tasas de cambio expresadas como délares
por peso o en forma de pesos por délar. Una vez convenida la forma de expresar
la tasa de cambio no tiene por qué ser un factor de discrepancia. De todas formas
resulta md@s aconsejable, para obviar el anterior problema, utilizar el método geo-

(33) Dada la definicién del indice, la seleccién del "afo base’” también podria ser objeto de controversia. Por ra-
zones practicos se mantuvo como base el afio de 1975 usado por el FMI para el computo de las indices.

{34) Véase anexo.
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métrico empleado en este trabajo. Esto ltimo a fin de lograr mayor consistencia en
las variaciones en las tasas de cambio reciprocas y por permitir una més confiable
comparabilidad de los cambios porcentuales en las tasas de cambio en una serie
de tiempo.

En conclusién, aunque no se pretende haber dicho la Ultima palabra en materia
del comportamiento de las tasas de cambio reales ponderadas por los flujos de co-
mercio del pafs, si se tiene confianza acerca del comportamiento y consistencia de
los resultados que se consignan en el presente documento.

C. Contribucién de la tasa de cambio real ponderada a la explicacién de
los movimientos en la cuenta corriente.

Sin duda uno de !os temas de mayor interés analitico y de mayor preocupacién
de los encargados de la politica econdémica reside en determinar el efecto de los
movimientos de la tasa de cambio sobre el déficit o superdvit de la balanza comer-
cial y de la balanza de pagos de un pais. La incertidumbre acerca de dicha rela-
cién surge del hecho de que una devaluacién bien puede empeorar o mejorar la
balanza de un pais deficitario, dependiendo de cudles son las elasticidades tanto
de la demanda por importaciones del pais que devalta, como las elasticidades de
la demanda de importaciones de sus socios comerciales.

Aungue, en general, al devaluarse la moneda de un pafs el volumen de sus im-
portaciones tiende a reducirse {al encarecerse en términos de la moneda local los
bienes importados), a la vez que el volumen de sus exportaciones pueden tender a
aumentar, como resultado de la baja en los precios de los bienes exportados, coti-
zados en términos de moneda del pais comprador, bien puede ocurrir que las im-
portaciones no se reduzcan, ni se incrementen las exportaciones o aun pueden de-
rivarse consecuencias que empeoren la situacién externa del pais que devalia.

Aungue los efectos de una devaluacion son extremadamente complejos al afec-
tar una gran cantidad de variables (los flujos de bienes, los precios externos e inter-
nos, la oferta y la demanda por divisas, los términos de intercambio vy la balanza
comercial, entre otros), para efectos del presente documento, nos concentraremos
en los efectos probables de una devaluacién sobre los términos de intercambio y
sobre la balanza comercial.

i) Efecto sobre los términos de intercambio. Este efecto depende de las
elasticidades de las funciones de demanda por importaciones y de las elasticida-
des de las funciones de oferta de exportaciones del pais que devalta y de sus so-
cios comerciales. Asi, los términos de intercambio mejoran, se deterioran o perma-
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necen invariables dependiendo de si el producto de las elasticidades de oferta de
las exportaciones es, respectivamente, menor que, mayor que o igual al producto
de las elasticidades de demanda por las importaciones (35).

i) Efecto sobre la balanza comercial. Como se sefial® anteriormente, este
es el mds importante efecto de una devaluacion, sin embargo su impacto sobre la
balanza comercial es indeterminado. Ei efecto final dependeré de la suma de las
elasticidades de la demanda de importaciones (condiciones Marshall-lerner).

Definicién: Cuando la suma de las dos elasticidades de demanda por importa-
ciones (esto es, de Colombia y del resto del mundo), en términos absolutos, es ma-
yor que 1, la devaluacién reduce el déficit en la balanza comercial. Es decir, una
devaluacién a partir de una situacién de equilibrio externo serd exitosa solamente
si se cumple la siguiente desigualdad:

(ema + emb) < -1, 0lo que eslo mismo, l ema + emb | > 1,donde eqqy

emp son respectivamente, las elasticidades de la demanda por importaciones del
pais que devalta (pais a) y de su socio o socios comerciales (pais o conjunto de
paises b).

Llas condiciones Marshall-lerner, siguiendo la tradicién keynesiana centran la
atencién sobre el papel que juegan los movimientos en la tasa de cambio real en el
ajuste de los desequilibrios externos. El diagnéstico parte de un esquema en el cual
el capital es basicamente inmévil, de tal forma que la tasa de cambio se debe ma-
nipular o dejar flotar hasta que equilibre por si sola la cuenta corriente.

Otros enfoques de inspiracion monetarista {Mundell-Fleming) plantean que tan
solo existe una conexién mds bien remota entre la tasa de cambio y la cuenta
corriente. Por el contrario, son los movimientos de capital los que mas contribuyen
a restaurar el equilibrio.

Sin pretender examinar la extensa literatura sobre el tema, resulta importante
reiterar que la relacion entre la tasa de cambio y la cuenta corriente no es, ni
mucho menos, rigida. Mas ain, pueden estar, contrariamente a lo esperado, in-
versamente relacionadas. Es decir, un ""boom’’ temporal del-sector externo, que
intfroduzca una perturbacién exégena sobre el crecimiento de los medios de pago
y los precios internos pueden llevar, como ocurrié en Colombia en los Ultimos afios,
a una sobrevaluacién del peso, de tal forma que la relacién (CC/PIB) puede estar

(35) Si, €ma - ®mb > ©xa - Sxb (€n donde, m = importaciones y los subindices a y b se refieren al pais ay al
pafs o grupo de paises b), los términos de intercambio mejoran para el pais a cuando devalta en términos reales.
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negativamente asociada con la tasa de cambio real. Asf, una sobrevaluacién
del peso pareceria contribuir a mejorar la cuenta corriente (36).

A pesar de lo compleja e inestable que puede ser la relacién entre la tasa de
cambio y la cuenta corriente, resulta de algin interés examinar, asf sea con tines
puramente ilustrativos, el cumplimiento de las condiciones de equilibrio parcial de
las ecuaciones Marshall-Lerner.

La funcién de demanda por importaciones de Colombia ha sido bastante estu-
diada. Sin embargo, las estimaciones de las diferentes elasticidades presentan re-
sultados bastante disimiles, como aparece en el cuadro 14. Dichas discrepancias
se explican en la mayoria de los casos por diferencias metodoldgicas (diferentes
especificaciones, procedimientos y periodos de estimacién) y estadisticas (Ej. dife-
rentes indices de precios, etc.). Aln asi, el consenso parece ser que dada la
complementariedad entre la produccién interna y las importaciones, cabe esperar
que la elasticidad precio de la demanda por importaciones sea relativamente ba-
ja, guizd a excepcién de aquella aplicable a los bienes de consumo (37). Por otra
parte, se encuentra que la elasticidad ingreso de la demanda por importaciones
resulta ser mayor que 1, y en algunos casos excepcionales mayor que 2.

Para efectos de politica se llega a la conclusién onotada por mi ya hace algunos
afios {38) de que ''la demanda por importaciones responde més a los cambios en
la actividad econémica general {cambios en el gasto nacional) que a los estimulos
de precios. En ofras palabras, dado que la elasticidad precio es sustancialmente
menor en valor absoluto ala elasticidad gasto, la demanda por importaciones res-
ponderd mucho mdas a cambios en el gasto nacional que a cambios en los precios
relativos o a otros cambios en el costo de importar””.

Con base en la composicién promedio de las importaciones registradas en el pe-
riodo 1970-1978 (cuadro 15), se puede obtener un valor Unico (ponderado) de la
elasticidad precio, para aquellos autores que presentan estimaciones de las elasti-
cidades en forma desagregada. Asf, se tendrian los estimadores de e, que apare-
cen en el cuadro 16.

(36) Ejemplos de estas relaciones complejas entre la tasa de cambio y la cuenta corriente han sido bastante fre-
cuentes en pafses de la CECD durante los afios 1973-1979, como lo documenta Sachs (ep.cit., cuadro 15, p. 258-
259). Asi para los 7 paises mayores, de 49 observaciones anuales casi 70% presentan afios deficitarios asociados con
depreciacion o afios superavitarios con apreciacion de sus monedas. Esto no es asi para los paises pequerios.

{37) Véase Hermando J. Gémez, Lo demanda colombiana de importaciones’’, Ensayos sobre politica Econé-
mica, Banco de lo Republico, No. 1, mayo/82.

{38) Montes N., Fernando, ''El control v la financiocién de las importaciones’’, financiamiento externo 1977,

ABC— Bonca de la Repiblica, p. 258, 1977.
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CUADRO 14

Elasticidades precio (ep) e ingreso (ey) de la demanda por importaciones

" .
Autor/categoria e ey
1} Marwah
Materias primas y bienes intermedios .. 0.47321 0.0873
Materiales de construccién . 0.14006 0.02013
Combustibles R A B 0.07009
Bienes de consumo . .. .. .. e 0.18364 _
2] Musalem
Importaciones fotales . . . —0.94 1.13
Bienes de consumo . . . . . —1.05 —0.42
Bienes de capital R . —1.30 1.38
Moterios primos y bienes intermedios S —0.47 1.28
3} Khan
Equilibrio . S —0.758 0.210
Desequilibrio . L —1.201 0.294
4) Brillembourg
Modelo Il . . =03 1230
5) Reyes et al [Modeio Seres)
Maserias primas y bienes intermedios —0.81 0.74
Bienes de copital —1.25 0.75
6) Garcia
Eq. 1 {Cuadro 5) —1.137 1.100
Eq. 2 (Cuadro 5) —1.041 1.047
7) Gémez
Bienes de consumc durable S —-0.5 1.35
Bienes de consumo no duroble . . . . —1.8 0.35

Materias primos y bienes intermedios  in-

dustriales —0.069 1.78

b = Elasticidad gasto. Fuente: Garcia G., Jorge, The Effects of Exchange Rates and Commercial Policy on Agricul-
tural Incentives in Calombia: 1953 - 1978 International Food Policy Research Institute, Repart 24, junio 1981
{(Tabla 4, p. 33). Gémez, Hernando J., op. cit.

Asi, tenemos estimaciones para la elasticidad precio de las importaciones que
oscilan (en valor absoluto) entre un minimo de 0.3 y un méximo de 1.2, con un va-
lor promedio de 0.75. Para fines puramente ilustrativos podemos tomar este va-
lor medio del intervalo como el valor mas probable de ep (39).

sQué se puede decir ahora por el lado de la elasticidad precio de la demanda
por nuestras exportaciones {elasticidad de la demanda por importaciones prove-
nientes de Colombia por parte del resto del mundo?). Sobre este coeficiente existe
alguna confusién.

{39} Este valor puede ser un tanta alto. Para etecto de las condiciones Marshall-Lerner se tamaré un ranga de 0.5 a
0.75 en valor absoluto.
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CUADRO 16

Estimaciones de la elasticidad precio de las importaciones

Autor 2
1. Morwah R —0.40
2. Musalem
Total —0.94
Ponderado o .. —0.78
3. Khon
Equilibrio . —0.76
Desequilibrio L —1.20
4. Brillembourg e . -0.31
5. Reyes, eral. . —0.96
6. Garcia . —1.09
7. Gomez e —0.30

En primer lugar se debe distinguir claramente entre la elasticidad precio de la
oferta de nuestras exportaciones y la elasticidad precio de la demanda por
nuestras exportaciones (40). Sobre la primera tampoco existe escasez de estima-
ciones vy, al igual que para el valor de la elasticidad precio de nuestras importa-
ciones, hay autores que exhiben '‘pesimismo’’ u 'optimismo’’ acerca del tamafio
del coeficiente, {Ver cuadro 17).

CUADRO 17

Elasticidad precio de las exportaciones menores colombianas

Avtor e xM Periodo
P
Elasticidades de oferta
1. Shechany Clark 0.83-0.98 1958-1966
2. Teigeiroy Elson 1.2-1.3 1948-1971 (Anual)
Tasa efectiva de Cambio.
2.65 1948-1971 {Anual)
Tasa efectiva de Cambic real.
0.91 1960-1966 (Trimestrol)
3.82 1967-1971 {Trimestral)
3. Cardana . 1.36 19671976
4. Diaz-Alejondro . .. 1.54 1963-1971 (Trimestral)
0.78 1954-1962 (Trimestral)

It Elasticidad de aferta o demanda?
Echavarria e .. 0.90 1960-1977 {Anual)

Fuente: Sheohan J. y Clark, S., “'lo respuesta de los exportaciones colombianas a vanaciones en la tasa efectiva de
cambio’’, Fedesarrollo, agosto de 1972. Teigeiro, J. D. y Elson, R. A., "'El crecimiento de las exportaciones menores
y el sistema de fomento de la exportacién en Colombia’’, Fedesarrolle, julio de 1973. Cardona, Mana E., "'El creci-
miento de las exportaciones menores y el sistema de fomento de las exportaciones en Colombia’’, Revista de Pla-
neacién y Desarrollo, Vol. 9, No.2, abril-sept., 1977. Diaz-Alejandro, Carlos, ‘‘Las exportacianes menores colom-
bianas’’ Fedesarrollo, enero, 1973. Echavarria, J.J., "'La evolucién de las exportacianes colombianas y sus determi-
nantes: Un andlisis empirico”’, reproducida en este nimero de ENSAYQS SOBRE POLITICA ECONOMICA.

{40} Conceptualmente estas estimaciones deberian efectuarse en modelos de comportamiento como los sugeridos
por Echavarria de “'inclinacién a exportar’’ y de '‘demanda o competitividad’’. Véase J.J. Echavarria "'La evolucién
de las exportaciones colombianas y sus determinantes: un andlisis empirica’’, reproducido en este nimero de ENSA-

YOS SOBRE POUTICA ECONOMICA.
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En lo que respecta a la elasticidad precio de la demanda por nuestras exporta-
ciones, las estimaciones que se han hecho en Colombia, a mi juicio, pueden pre-
sentar algunos problemas. Por un lado, ha existido la tendencia explicitamente re-
conocida, de mezclar “'en forma ecléctica variables que correspondian a
ecuaciones de oferta y de demanda por exportaciones’” (41). Con la esperanza
de que los sesgos de simultaneidad no fueran muy marcados. Asi, se tienen
ecuaciones que buscan explicar el comportamiento de las exportaciones colom-
bianas mediante especificaciones que incorporan como variables explicatorias
precios relativos, el nivel de las importaciones mundiales y la produccién nacional.
A pesar de que Echavarria encuentra que “‘las ecuaciones no mejoran al utilizar la
metodologia de minimos cuadrados en dos etapas’’, lo cual “'indica que el proble-
ma de simultaneidad no crea mayores sesgos’’ ni en su trabajo ni en el de otfros
autores que han estudiado el comportamiento de las exportaciones colombianas,
creo que el tema requiere ser reexaminado. De todas formas, persiste la dificultad
acerca de la interpretacién que se le debe dar al coeficiente correspondiente a la
tasa de cambio, ya que no es claro que de él se derive la elasticidad de oferta o
de demanda.

Carrizosa (42) intentd una estimacién directa de las elasticidades de la deman-
da por importaciones, llegando al siguiente resultado para las exportaciones me-
nores (volumen fisico exportado):

DXD=-0.12 + 5340 DYN - 0.57 DPD

(1.50)  (2.90) (1.72)
RZ =0.29
DW = 2.15
Rho = -0.42

en donde: DXD = Cambio porcentual en la demanda por

exportaciones;

Cambio porcentual en el ingreso de los paises

de la OECD;

DPD = Cambio porcentual en el precio real en
délares de las exportaciones colombianas.

DYN

Aunque el valor del R2 es relativamente baijo, esto no es extrafio ya que se estd
trabajando con primeras diferencias logaritmicas de las variables. La conclusién a
la que se llega es la de que . . .los estudios sobre la demanda de exportaciones

{41) Op. cit., p. 1121,

(42) Corrizosa, Mauricio, "Bl future de la balanza comercial”’, La ec jac i en la década de los
ochenta. Fedesarrollo, 1979,
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sugieren que la elasticidad precio es negativa y finita, resultado que rifie con el su-
puesto usual aplicado a pafses pequefios, el cual postula una elasticidad de tama-
fo indefinido’’ (43). Asi, se sugiere que la elasticidad de demanda por nuestras
exportaciones menores por parte del resto del mundo es mds bien baja (0.57 en
valor absoluto) (44).

En lo que se refiere a la elasticidad de la demanda por las exportaciones de ca-
fé, se podria pensar que no son funcién de la tasa de cambio, en el sentido de que
obedecen a un sistema de cuotas pactadas dentro de la Organizacién Interna-
cional del Café. Asi, se podria pensar que dicha elasticidad es igual a 1.

Lo anterior, claro estd, no quiere decir que los movimientos en la tasa de cambio
no afecten los ingresos en pesos de los productores y exportadores nacionales y
sus elasticidades de oferta y de sustitucion.

Si fuera posible ponderar las elasticidades de demanda por las exportaciones de
café y las exportaciones menores, se llegaria a la conclusion de que la elasticidad
total de la demanda por nuestras exportaciones es relativamente baja {quizd alre-
dedor de 0.7 en valor absoluto), lo cual sugeriria que, si bien las condiciones
Marshall-Lerner se cumplen, la suma de las elasticidades de demanda, oscilarian
entre 1.2 y 1.45. En este caso hipotético una devaluacién real efectivamente
contribuiria a mejorar la balanza comercial en Colombia.

Desafortunadamente el procedimiento anterior estd viciado por una objecién
fundamental, en el sentido de que la verificacién de las condiciones Marshall-
Lerner es aplicable Unicamente a partir de una situaciéon de equilibrio del sector ex-
terno (45). Claramente dichas condiciones no se dan en el caso colombiano. No
obstante el ejercicio anterior ilustra las dificultades que se enfrentarian si se preten-
diera equilibrar el sector externo exclusivamente mediante la manipulacién de la
tasa de cambio real.

El breve "'survey'’ que se ha hecho en esta seccién acerca de las elasticidades
de la demanda por importaciones y exportaciones estimadas para Colombia y que
sirvié de base para examinar tentativamente el cumplimiento de las condiciones

{43) Op. cit., p. 253.

(44)  Seria interesonte distinguir dentro de las exportaciones menores dos categorias:
a) los exportaciones agricolas diferentes a café, vy,
b} Llas exportociones manufactureras, a fin de computor los correspondientes elasticidades de demanda.
p P p

{45)  Es decir, cuando fo balanza comercial sea cero. Adicionalmente, se requiere que las elasticidades de las ex-
portaciones sean infinitas!. No obstante, la practica de sumar las dos elasticidades se encuentra a menudo en la lite-
raluro. Véase Houthokker, H.S. y S.P. Magee, '’Inceme and Price Elosticities in world Trode'’, Review of Economics
and Statistics, Mayo, 1969,
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Marshall-Lerner, lleva a pensar que, en general, debido a algunas deficiencias me-
todolégicas y/o econométricas, el efecto cambiario se puede estar subestiman-
do. Las principales razones ya fueron sefialadas hace mas de 30 afos en una clé-
sica monografia de Orcutt (46} que vale la pena recordar:

a) Problemas de Identificacién:

Las series observadas de precios y cantidades que los econometristas usan para
estimar las diferentes elasticidades de demanda por importaciones y exporta-
ciones por lo general se refieren a intersecciones de curvas de oferta y demanda.
Asf, ain si la pendiente de las funciones de demanda es negativa, la pendiente es-
timada (en términos absolutos) serd inferior a la verdadera pendiente de la curva
de demanda.

b) Problemas de agregacién:

Los estimativos de las elasticidades se basan por lo general en datos altamente
agregados. Asi, a menos que la elasticidad de demanda sea igual para todos los
bienes que entran en los agregados, los estimativos estaran sesgados hacia
abajo. La explicacion de esto reside en que aguellos bienes con elasticidades re-
lativamente bajas tipicamente experimentan mayores fluctuaciones de precios que
los bienes con elasticidades relativamente altas. De este modo, los datos agrega-
dos exageran la importancia de los bienes de baja elasticidad con el resultado de
que las elasticidades calculadas subestiman las verdaderas elasticidades {47}.

c) Errores de Medicién:

Si bien esta deficiencia no puede enmendarse, tampoco puede ignorarse que la
presencia de errores de medicién puede conducir a sesgos en las estimaciones.

d} Magnitud de los cambios:

Orcutt sostenia que la elasticidad de la demanda por importaciones era pro-
bablemente mayor para cambios sustanciales de precios (tasa de cambio)
que para cambios pequefos. Puesto que algunos estimativos se hicieron durante
un periodo en el cual los cambios en precios fueron relativamente pequefios las
elasticidades estimadas pueden estar sesgadas hacia abajo.

{46) Orcutt, G.H., "Measurement of price elasticities in international Trade’’, The Review of Economics and Sta-
tistics, Moyo, 1950. Véase M. Chocholiodes, Principles of International Economics, McGrow Hill, 1981.

{47) Véase Chacholiades op. cit., p. 383.
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e} Indicador del movimiento de la Tasa de Cambio:

Por lo general, los estudios en los cuales entra la tasa de cambio como variable
explicatoria incorporan las variaciones del peso Unicamente frente al délar (48).
Las consecuencias de este supuesto arbitrario, que no refleja la realidad.de los flu-
jos comerciales del pais, hace que de un lado, no puedan compararse los resulta-
dos que se derivan de las condiciones Marshall-Lerner con los de este estudio vy,
de otro, que se agrave la posible deficiencia anotada en el punto d). Respecto a
este Ultimo, hay que sefalar que en los afos en que el ddlar se estaba devaluando
frente a las monedas europeas y el peso se estaba, a su vez, devaluando frente al
délar no resulta razonable tomar en cuenta solamente el segundo efecto, ya que la
devaluacién en términos reales del peso se estaria sub-estimando y se estaria in-
corporando solo parcialmente el efecto cambiario sobre las importaciones o ex-
portaciones. De igual forma, al revaluarse el délar frente a las monedas europeas
tenderia a anularse parcial o totalmente el movimiento del peso frente al délar, co-
mo ocurri6é durante 1981.

5Qué tan importantes pueden ser los anteriores sesgos¢ Desafortunadamente no
se sabe, ya que se trata de una pregunta empirica que requeriria refinar los méto-
dos de estimacién que se han venido utilizando y redefinir algunas de las vo-
riables. Sin embargo, es posible que los sesgos sean menores por el lado de lo
elasticidad de la demanda por importaciones, entre otras causas, por el mayor
cuidado metodoldgico que se ha tenido {49), por el menor grado de sustitucion
que existe entre la produccién doméstica y los insumos importados y por el grado
de désagregacién con que se ha trabajado, si bien no se ha utilizado hasta el mo-
mento la evolucién de la tasa de cambio del peso frente a una canasta de mone-
das.

Lo anterior lleva a formularse la doble pregunta de cudl debe ser la devaluacién
en latasa de cambio neminal a fin de lograr una determinada variacién en la tasa
de cambio real y si este es el mejor procedimiento a seguir a fin de reducir el déficit
comercial externo.

En cuanto al primer punto, algunos autores (50) se muestran bastante pesimistas
al encontrar que existe una estrecha correlacién entre los precios de los bienes im-
portados y el nivel interno de precios. Asf, una devaluacién del tipo de cambio no-

(48] Una excepcién la constituye el trabojo de Echavarria, si bien adolece de los problemas de identificacién ante-
riormente onotodos.

{49) Véase por ejemplo A. Brillemburg, ' Specification bias in the demand for imports: the case of Grancolombian
Countries”’, Serie DM, IMF, 1975 y Hernando J. Gémez, op. <it.

(50} Ocampo, J. A. y M. Cabrera, ““Precios internacionales, tipo de cambio e inflocién’’, en M. Cabrera Ed.,
Inflacién y politica econémica, Asociocion Bancaria de Colombia, 1980,
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minal solo logra una mejora parcial y de corto plazo en los precios relativos de los
bienes importados, de manera que el efecto sobre la tasa de cambio real es muy
limitado y de corta duracién.

“’El tipo de cambio tiene una capacidad muy limitada para lograr el equilibrio
de la balanza comercial a corto plazo en una economia como la colom-
biana,debido a las caracteristicas estructurales del sector externo. Esto no
significa. . . que el tipo de cambio no pueda jugar un papel importante desde
el punto de vista del comportamiento de la balanza de pagos, e incluso des-
de el punto de vista de la balanza comercial a mediano y largo plazo’” (51).

Aungue los autores no elaboran sobre el mecanismo que conduce a la inefectivi-
dad casi total de las variaciones del tipo de cambio en el corto plazo y a su efecti-
vidad en el mediano y largo plazo (52), s recomiendan mantener un tipo de cam-
bio real estable que corresponda al nivel que se espera mantenga dicha variable
en el mediano y largo plazo. Asi, la implicacién que se deriva del anterior estudio,
que a mi juicio es un tanto contradictoria, es la de que no obstante que el ‘'trade-
off”” entre una devaluacién del tipo de cambio neminal, de un lado, y la tasa de
inflacién y el movimiento del tipo de cambio real, por el otro, no es nada favo-
rable en el corto plazo, se debe mantener en el més largo plazo un tipo de cambio
real estable ain a costa de una mayor tasa de inflacion.

Otros autores como Echavarria (53), basados en el hallazgo de Diaz-Alejandro
(54) de que una devaluacién del 10% conduce, via costos, a un aumento de solo
un 2% en el nivel general de precios, concluyen que ’‘es necesario pensar en
reimplantar una politica de devaluacién que al menos compense el diferencial
entre las tasas de inflacion en Colombia y en el exterior. Si bien un aumento en la
tasa de devaluacion puede acelerar la inflacién interna a través de su repercusion
en los costos, la escasa evidencia de que se dispone permite afirmar que esta no
es significativa paralos niveles inflacionarios cercanos al 30% en que se encuentra
la economia colombiana en el momento actual”’.

La conclusién para el tema que nos ocupa en el presente documento, serfa la de
que, aunque el tema requiere mucha mds investigacién, efectivamente un movi-
miento de la tasa de cambio real contribuye a mejorar la balanza comercial
(cumplimiento de las condiciones Marshall-Lerner), se podria requerir una tasa de

(51)Ibid., p.205.
(52) Ver comentarios de Guillermo Perry, op. cit.

{53) Op. cit., p- 1133

{54) Diaz-Alejandro, Carlos, Foreign Trade Regi and E ic Development, NBER, 1976.

233



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA SEPTIEMBRE 1982

devaluacién y la aceptacién de una tasa de inflacién tales que haria muy costoso,
en el corto plazo, buscar eliminar el déficit externo exclusivamente a través del
mecanismo de la devaluacién del peso.

La controversia que se plantea entre las posiciones de Cabrera-Ocampo y Echa-
varria tiene gran importancia, mds ain cuando la brecha entre la inflacién domésti-
cay la externa tiende a ampliarse como resultado de la rdpida reduccién experi-
mentada por esta Glfima (55). Dependiendo de las politicas que se adopten y de la
respuesta de las variables endégenas de la economia, es posible entrar en un
circulo vicioso de inflacién-devaluacién, en la medida en que el efecto cambiario
se traslade rapidamente a los precios y costos y de alli de nuevo presione el ritmo
de devaluacién de la tasa de cambio del peso.

En cualquier caso el ajuste en el corto plazo implicard un cambio en la composi-
cién del gasto interno al modificarse los precios relativos de los bienes importados
vis-a-vis los bienes nacionales, particularmente para los bienes de consumo (Ej.:
contrabando de textiles). Por otra parte también habra un efecto sobre el nivel del
gasto real en la medida en que la devaluacién afecte los precios internos, via
aumentos en los precios en pesos de las importaciones, y reduzca el poder de
compra de los consumidores. Ambos efectos tendran, en el més largo plazo, con-
secuencias sobre el nivel de empleo y sobre la tasa de crecimiento del producto,
en funcién de cual sea la reaccién en los diferentes mercados y de las politicas
compensatorias o acomodaticias que se tomen. (56).

Dado que la transmisién de los efectos cambiarios al nivel de precios es bésica-
mente una pregunta empirica, resulta imprescindible tener estimativos confiables
de su impacto y conocimiento mejor de las elasticidades de sustitucion relevantes.

En cuanto a la segunda parte de la pregunta que se formulé arriba, acerca del
procedimiento mds aconsejable para reducir el déficit externo, hay que hacer dos
consideraciones:

a) Por el lado de los ingresos cambiarios habria que determinar si resulta mas
conveniente mantener el valor real de la tasa de cambio via devaluacién o via sub-
sidios. Lo segundo podria ser preferible en términos de la inflacién interna, pero se
correria un alto riesgo en términos de las sanciones estipuladas en los derechos
compensatorios del GATT.

{55) Por ejemplo, la tasa de inflacién subyacente de los Estados Unidos, medida por el deflactor implicito del PIB, se
situé a finales de mayo en olrededor de un 3.5% en términos anuales, a la vez que el crecimiento en el indice de pre-
cios al consumidor pora 1982 estard alrededor del 5.5% mientras que la inflacién en Colombia se mantiene entre el

25% y el 26%.

(56) Véase Marian E. Bond, '‘Exchange Rates, inflation and Vicious Circles’’, Staff Papers, V. 27, No. 4, di-
ciembre 1980.
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b) Por el lado de los egresos cambiarios, aunque las importaciones son relati-
vamente inelésticas a los movimientos de la tasa de cambio no debe perderse de
vista que las variaciones en la tasa de cambio real modifican el nivel de proteccién
efectiva que recibe la industria nacional. Asi, una sobrevaluacién del peso como la
experimentada en 1981 reduce la competitividad de la produccién nacional frente
a las importaciones en el mercado doméstico (57). Las presiones de sectores
empresariales por una mayor tasa de devaluacién a fin de “‘recuperar el mercado
nacional y combatir el contrabando’’ han ido creciendo en intensidad. En Ultimas
estos argumentos (argumentos de proteccién) pueden llegar a pesar adn mds que
los de promocién de exportaciones propiamente dichos.

Una vez establecido que la balanza comercial y la cuenta corriente muestran al-
gun grado de respuesta positivo a los movimientos de la tasa de cambio real, se
procede a examinar el indice ponderado de la tasa de cambio real {IPTCR) como
una variable explicatoria de los movimientos de la cuenta corriente durante la dé-
cada. Adicionalmente se incorpora como variable explicatoria el indice del quan-
tum exportado calculado en el anexo. Los resultados, debidamente corregidos por
autocorrelaciéon {58), son como sigue:

(CC/PIB)* =-5.465 + 0.0383 IQ" + 0.0478 IPTCR"
' (2.89) (3.18)

Con base en la estimacién anterior se concluye que tanto el indice del quantum
exportado (I.Q.) como el indice ponderado de la tasa de cambio real (IPTCR) son
variables significativas en la explicacion def comportamiento de la cuenta corrien-
te. No obstante, el ajuste con base en los términos de intercambio y el indice de
quantum es superior (ver anexo).

Lo anterior sugeriria que el desempefio de la cuenta corriente durante la década
se puede explicar mejor tomando la relacién de precios unitarios de las exporta-
ciones sobre las importaciones en US$ (términos de intercambio), la tasa de cam-
bio implicita en dicha relacién y el indice del quantum exportado, en vez de incor-
porar en forma directa un indice de tasas de cambio del peso frente a una canasta
de monedas vy el indice del quantum exportado.

[57) Esto es abn més cierto si se tomo en cuenta que la tasa de cambio relevante no es la oficial sino la del mercado
paralelo, la cual, dado que ha estado por debajo de la primera, estd adn mds sobrevaluada. Asi, para sectores vulne-
rables al contrabando las tasas de cambio reales calculadas en este trabajo subestimartan la revalvacién del peso.

(58) Se corrigid por autocorrelacion de primer orden con Rho = 0.2298.
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Aungue el signo del coeficiente del IPTCR en la ecuacién anterior indica que una
devaluacién real del peso frente a las monedas que componen la canasta conduce
a una mejora en la cuenta corriente del pais, se requeriria llevar a cabo una deva-
luacién muy considerable para lograr resultados significativos. Por ejemplo, una
devaluacién del 10% tan solo conduciria a un aumento de menos de un medio por
ciento en la relacién (CC/PIB). Asi, esto llevaria a concluir que el ajuste del sector
externo dificilmente puede llevarse a cabo solamente mediante una devaluacion
real del peso.

Nétese que la ecuacién anterior no estd exenta de los pecados sefialados por
Orcutt, ya que en sentido estricto la cuenta corriente mide la brecha (59) entre una
funcién de oferta y una funcién de demanda por divisas (60), de donde resultaria
vélido argumentar la presencia de problemas de identificacién y sesgos que
pueden llevar a que se esté subestimando el efecto cambiario. De ahi que los resul-
tados deban tomarse con cautela, si bien resulta importante tomar conciencia de la
magnitud de la sobrevaluacion acumulada del peso frente a una canasta de mone-
das y ala pérdida en competitividad que de ello se deriva, con efectos negativos
sobre sectores de la economia. No obstante, no debe perderse de vista el hecho
de que el resultado de la cuenta corriente en un afio dado no es Unicamente fun-
cién del comportamiento del Indice Ponderado de la Tasa de Cambio Real en ese
afo, sino que dicho saldo estd afectado por el rezago cambiario que pueda exis-
tir. Por ejemplo, en este estudio se encontré que al comparar el IPTCR de 1981 con
el correspondiente indice de 1975, el peso se ha revaluado frente ala canasta de
monedas en un 23.5%, dicho efecto acumulado tiene que estar incidiendo en for-
ma importante sobre la competitividad de las exportaciones colombianas y sobre
los bienes de produccién nacional que compiten con las importaciones, si bien su
efecto acumulativo no se estd captando en la regresiéon anterior. Esto pone de
presente la importancia que puede tener la magnitud de los movimientos de la tasa
de cambio sobre las elasticidades sefalados por Orcutt y la necesidad de incorpo-
rar los efectos cambiarios en una especiticaciéon de rezagos distribuidos.

D. Las tasas de interés y la cuenta corriente.

Indudablemente el comportamiento registrado por las tasas de interés en los
mercados internacionales ha ejercido una influencia significativa sobre algunos
rubros de los ingresos y egresos corrientes. Por el lado de los Ingresos, el renglén
de "'servicios y transferencias’’ se ha visto modificado por las variaciones en las ta-
sas de interés, particularmente en lo que se refiere a los ingresos provenientes de la
inversién de reservas. Adicionalmente, las modificaciones en el diferencial de las

(59) Sélamente cuando lo cuenta corriente esté en equilibrio seria un punto de interseccién entre las dos curvas.

{60) Si bien incempleta dl no incluir la cuenta de capital.
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tasas de interés internas y externas incid%é sobre los movimientos especulativos de
capital, lo cual se reflejé en sobre-estimaciones o sub-estimaciones de los ingresos
por exportaciones (61).

Por el lado de los egresos corrientes, las variaciones en las tasas de interés inci-
den sobre la cuantia de los pagos por concepto de la deuda publica y privada. En
efecto, el alza en las tasas de interés internacionales y el mayor volumen de la
deuda externa, publica y privada, han llevado a que la participacion de los pagos
por intereses dentro de los ingresos corrientes totales del pais haya pasado de
representar alrededor de un 12%, en los afios anteriores a la bonanza cafetera

(1970-1975), a un 18.3% el afio pasado.

Los anteriores efectos ponen de presente que las tasas de interés inciden sobre el
saldo en la cuenta corriente. Sin embargo, dicha influencia neta no es facil captar
simplemente introduciendo la tasa de interés como una variable explicatoria adi-
cional. Esto en razén a que el efecto es mucho mas complejo y dependiendo, por
ejemplo, de la estructura de la deuda externa y del nivel de reservas internaciona-
les en un afio dado, el efecto neto puede ser positivo o negativo. De todas formas,
y para fines ilustrativos, se presentan en el cuadro 18 algunos indicadores del com-
portamiento durante la década de las tasas de interés en los mercados interna-
cionales.

En sintesis, tanto por el lado de los ingresos como de los egresos corrientes exis-
ten rubros sensibles a las variaciones en las tasas de interés en los mercados exter-
nos, sin embargo, es posible que la cuenta corriente como tal, por el hecho de ser
un saldo neto, no capte en forma apropiada dichas influencias. Algo similar puede
estar ocurriendo con el efecto de la tasa de cambio, en el sentido de que el efecto
gue puede ejercer sobre los rubros individuales puede anularse en parte al mirar su
influencia sobre el saldo neto {cuenta corriente) {62).

IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES

1. En el presente documento se buscd analizar algunos de los principales deter-
minantes de la cuenta corriente durante la pasada década.

2. En la primera seccién se presentd un breve repaso del desempefio de los
rubros mds importantes de los ingresos y egresos corrientes y del saldo en la cuen-
ta corriente durante el periodo 1970-1981.

{61) Jaoramillo J.C. y F. Montes, "'El comporiamiento del endeudamiento privado externa para la financiacién de
importaciones: 1971-1977"", en Revista del Bance de la Repiblica, marzo 1978.

{62) Ciertamente este aspecto debe ser materia de un mayor andlisis y en un préximo documento se desagregaré
el efecto de las tasas de interés sobre los diferentes rubros en la cuenta corriente tomados individualmente.
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CUADRO 18

Comportamiento promedio de las tasas de interés en los mercados internacionales
y en los Estados Unidos dvrante la década

EE.UU.
Fondos Bonos del Prime

Ado federales (1) (@) Tesoro rate LIBOR
1970, ... .. . 7.7 — - 7.03 7.91 —
1971 . . 4.66 — 4.86 5.72 —
1972 4.44 5.59 4.91 5.25 —
1973 8.74 7.88 7.34 8.02 9.30
1974 10.51 9.40 8.30 10.73 11.10
1975 5.82 7.50 6.65 7.72 7.82
1976 5.05 6.30 5.92 6.84 6.22
1977 5.54 6.25 5.94 6.83 6.43
1978 . 7.93 8.58 8.20 8.96 9.20
1979 11.19 11.06 10.62 12.63 12.15
1980 13.36 12.74 12.06 15.22 13.84
1981 — 15.93 15.03 18.80 16.62

{1} Federal Funds Rate - Fuente: Economic Service, The Bank of New York, mayo 1981,
Fuente: Salomon Brothers y Banco de lo Republica.

3. Eiexamen de los determinantes macroecondmicos de la cuenta corriente se
inicibé con algunas consideraciones generales sobre el efecto de las alzas en el pre-
cio del petréleo sobre la posicién externa de los paises importadores de hidrocar-
buros. Se presentaron algunas de las teorias sobre el proceso de ajuste y se anali-
26 el comportamiento atipico de Colombia frente al grupo de paises en desarrollo
importadores de petréleo.

4. Posteriormente se buscd explicar el comportamiento de la cuenta corriente
estandarizada por el PIB, en funcion de las desviaciones del producto interno bruto
a partir de su tendencia de largo plazo, de la participacién del componente impor-
tado de la inversion dentro del PIB, de los términos de intercambio y de la tenden-
cia. Esta ¢ltima variable en realidad captaba el movimiento de la tasa de cambio
nominail.

Se llegd ala conclusion muy explicable de que la relacion del saldo en la cuenta
corriente y el PIB se explica en un 80% por la evolucion de los términos de inter-
cambio vy la tendencia. No obstante, la primera variable independiente (términos
de intercambio) permite explicar por sf sola el 76% de la variacién de la variable

dependiente {CC/PIB).
5. Buena parte del esfuerzo andlitico y empirico de este trabajo se centra en la

presentacion detallada de una metodologia que permita determinar un indice pon-
derado de la tasa de cambio real del peso colombiane frente @ una canasta de 16
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monedas. La exposicién de la metodologia y la forma de cémputo del indice se
presenta paso a paso a fin de lograr un consenso sobre estos aspectos y permitir
centrar la discusion en los resultados que se derivan de ese ejercicio.

6. Un sub-producto del procedimiento seguido es el cdlculo de un indice ponde-
rado de la tasa de cambio nominal y de un indice ponderado de los precios relativos
calculado frente a la canasta de las 16 monedas seleccionadas. Esta etapa interme-
dia del procedimiento seguido fiene interés en cuanto permite examinar las va-
riaciones en la posicidén competitiva de nuestras exportaciones hacia cada mercado
y los cambios en la competitividad de las importaciones en el mercado nacional de
los productos provenientes de los -paises con los cuales Colombia comercia.

/. laimportancia principal del indice ponderado de la tasa de cambio real que
se calcula en el presente documento, reside en que este provee un indicador apro-
ximado de las variaciones en la posicion competitiva de los productos colombianos
tanto en el exterior como en el mercado doméstico. Adicionalmente, en la medida
en gue el indice refleja el volumen de intercambio del pais, provee una medicién
objetiva del costo de tomar como Unico patrén de referencia (frente al cual se ajus-
ta la tasa de cambio del peso) el ddlar de los Estados Unidos.

8. Elcuadro 10resume las variaciones experimentadas por el peso colombiano
en términos reales frente a la canasta de monedas seleccionadas, tomando como
deflactor la relacién ponderada de indices de precios al por mayor en Colombia y
en el resto de paises analizados, con los siguientes resultados para la década:

a) los resultados del indice ponderado de la tasa de cambio real indican
que solo en cinco afos de la década, la devaluacién de la tasa de cambio
nominal pudo compensar la pérdida de competitividad resultante de una tasa
de inflacién doméstica superior, a la tasa de inflaciéon de los principales
paises con los que comercia Colombia. Esos afios fueron: 1971, 1972,
1975, 1978 y 1980. La mejora en la posicion competitiva de los bienes co-
mercializables colombianos registré variaciones anuales que oscilaron entre

un maximo del 3.81% en 1975 y un minimo de 0.49% en 1978.

b) Enuno de los afos del periodo analizado (1973) la pérdida en la compe-
titividad de los productos colombianos no fue apreciabie, —0.8%9%.

¢} Encinco de los ltimos once afios se registraron pérdidas sustanciales en
la competitividad de los productos nacionales, pérdidas particularmente mar-
cadas en 1977y 1981 (-9.57% y -9.56%, respectivamente). En los tres afios
restantes (1974, 1976y 1979) las pérdidas oscilaron alrededor del 4% por
afo.
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d} Como era de esperarse, en el periodo de la llamada '‘bonanza
cafetera’ (1976-1979) se concentran los afios en los cuales el peso colom-
biano se revalué en relacién ala canasta de 16 monedas utilizada en el pre-
sente estudio. Esto es muy explicable dado el lento ritmo de devaluacion del
certificado de cambio (véase cuadro 6) v las elevadas tasas de inflacién do-
méstica, tasas muy superiores a las de la mayoria de nuestros socios comer-
ciales.

e} Llaaltarevaluacién, en términos reales, del peso que se registré en 1981,
obedece no al lento movimiento en la cotizacién del cerfificado de cambio
(que fue la mayor de la década en términos anudles, 16.0%) sino a la eleva-
da tasa de inflacién en el pafs, frente a tasas de inflacién rapidamente decli-
nantes en aquellos pafses con los cuales se realiza la mayor parte del inter-
cambio comercial {EE.UU., Alemania Occidental, Japén, Venezuela, etc.).

f). Finalmente, al comparar el indice ponderado de la tasa de cambio real
de 1981 con el afio base [1975) arroja una revaluaciéon del peso del 23.5%
frente a la canasta de 16 monedas que ha servido de patrén de com-
paracién.

9. laimportante revaluacién real experimentada por el peso colombiano, con
base en el anterior indicador, durante 1981 (9.56%) se somete a un examen de-
tallado a fin de explicar sus causas. La conclusién ala que se llega es la de que la
suerte del peso estuvo estrechamente ligada a la revaluacién real experimentada
por el délar de los Estados Unidos en ese afio. Efectivamente el ddlar norteameri-
cano experimenté durante 1981 una revaluacién promedio, en términos reales, del
11% frente a sus principales socios comerciales, de tal manera que, si bien el peso
se devalud frente al délar a la mayor tasa anual promedio de la década, no fue
posible compensar la revaluacion del délar frente al resto de monedas de la
OECD. La revaluacién experimentada por el peso en 1981 se comparé con la re-
valuacién en términos reales, que se encontré para 1977 (9.57%). Esta Gltima obe-
decié a la decision de politica de frenar el movimiento del certificado de cambio a
su tasa promedio {anual) mas baja de la década, de tal manera que se llegd a la
mayor tasa de revaluacién real registrada por el peso en los Gltimos afios.

10. Por las razones que se dan en el anexo a este documento, resulta también
importante calcular un indice ponderado de la tasa de cambio real, con base en
los cambios relativos registrados por los indices de precios al consumidor en el pafs
y en los paises con los cuales comerciamos.

Dada la flexibilidad de la metodologia aqui propuesta, es posible deflactar el in-
dice ponderado de la tasa de cambio nominal ya sea por un indice ponderado de
precios relativos calculado con base en precios al por mayor (IPPR) o con base en
un indice ponderado de precios relativos a nivel del consumidor {IPPR*).
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Siguiendo exactamente el mismo procedimiento explicado en el documento se
calculé un nuevo indice ponderado de la tasa de cambio real {IPTCR*). Dado que
los cémputos se presentan en forma detallada en el anexo, los comentarios a conti-
nuacién se centran en las diferencias que resultan entre los dos indices de las tasas
de cambio real {IPTCR, IPTCR*} y en las correspondientes devaluaciones o reva-
luaciones reales en cada afio.

11. En primer lugar es importante sefialar que si bien hay algunas diferencias
significativas en la mayoria de los afos analizados, las tendencias de largo plazo
de los dos indices son perfectamente consistentes a partir de 1975, como se apre-
cia en el grdfico 6.

GRAFICO 6

INDICES PONDERADOS DE LA TASA DE CAMBIO REAL
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12. El cuadro 19 recoge las variaciones de las tasas de cambio real del peso
con respecto a la canasta de monedas, segin se utilice como deflactor el indice
construido con base en los precios al por mayor o el indice con base en los precios
al consumidor. Ambos resultados tienen interés analitico. El primero {cambios en
IPTCR) mediria la revaluacién o devaluacion experimentada por el peso habida
cuenta de variaciones que aproximan mds los cambios en los costos relativos en el
pais y en el exterior. El segundo (cambios en IPTCR*) tendria mayor importancia a
nivel de las decisiones de gasto del consumidor, ya que en caso de una reva-
luacién del peso indicarian una pérdida en la competitividad de los productos na-
cionales frente a los extranjeros y por ende inducirian al consumidor a desplazar su
demanda hacia productos importados (efecto sustitucion).

CUADRO 19

Variaciones en el indice ponderado de la tasa de cambio real calculado con base en el indice
de precios al por mayor (IPTCR) y con el indice nacional de precio al consumidor (IPTCR*)

Variacion %

Afo Variacion % Variacion % punto medio
IPTCR IPTCR* del intervolo
1971 . . 1.30 6.00 3.65
1972 0.51 5.61 3.06
1973 —0.89 V.27 1.08
1974 —3.38 —1.29 —2.34
1975 . 3.81 7.40 5.61
1976 . —5.13 —2.26 —-3.70
1977 —9.57 —13.22 —11.40
1978 . 0.49 1.51 1.00
1979 . o -3.70 —2.20 —2.95
1980 . 1.89 —1.59 1.74
1981 —9.56 —5.14 —7.35

IPTCR = Indice ponderado de la tasa de cambio rea! calculado con base en los indices de precios ol por mayor.
IPTCR* = Indice ponderado de lo tasa de cambio real, calculodo con base en los indices de precios al consumidor.
Fuente: Cuadros 10y 10A.

13. Llos dos indices de la tasa de cambio real (IPTCR, IPTCR*) presentan dife-
rencias en todos los afios. Puesto que en el numeral 8 se comentaron las vo-
riaciones del primero, aqui nos concentraremos en los resultados del segundo:

a} Ensolo cinco de los once afios examinados la devaluacién de la tasa de
cambio nominal logré compensar la pérdida de competitividad resultante de
las mayores tasas de inflacién interna frente a la inflacion mundial.

b) Enlos afios 1971y 1972 la devaluacién real del peso que se registra se-
gun ambos indices es mayor en el caso del indice deflactado por los precios
relativos a nivel del consumidor {IPTCR*% > IPTCR%).
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c) Se registran discrepancias entre los indices en los afios 1973 y 1980.
Mientras que de acuerdo al IPTCR se produjo una revaluacién real moderada
del peso (-0.89%) en 1973, el IPTCR* indica una pequena devaluacién real
(1.27%). Por el contrario en 1980 el IPTCR sefiala una devaluacién real del
1.89% vy el IPTCR* presenta una revaluacién real del peso del 1.59%.

d) Las mayores discrepancias en puntos porcentuales, se presentan para los
afios 1977 y 1981 por razones muy explicables. En el primero el pobre de-
sempefio del renglén Alimentos’’ y su alta ponderacién en el indice de pre-
cios al consumidor colombiano llevan a que se sobreestime la revaluacién del
peso. En cuanto a 1981, la mayor desaceleracién que han sufrido los costos
externos como resultado de la recesién mundial y la calda de los precios de
la gran mayoria de los mismos {'‘commodities’’, incluyendo el petréleo, y los
costos unitarios de la mano de obra) no se ha visto acompafada por una
deflacién similar en Colombia. Esto explica en buena medida por qué la
sobrevaluacién del peso es mayor si se utiliza como indicador el indice de
precios al por mayor y no el indice a nivel minorista en dicho afio.

14. La implicacién de politica que surge del presente andlisis es la de que se
debe tomar como punto de referencia para “’calibrar’’ el comportamiento de la ta-
sa de cambio del peso no una sola moneda (el délar de los Estados Unidos) como
se ha venido haciendo hasta la fecha, sino una canasta de monedas que tome en
cuenta la importancia relativa del intercambio del pais con el resto del mundo. Co-
mo bien lo demuestra el pobre desemperio de las exportaciones menores del pais
en los Ultimos afios y la pérdida en la participacién en el mercado doméstico que
han experimentado algunos sectores manufactureros, no es aconsejable aceptar
desviaciones drasticas en el tipo de cambio real del peso frente a paises indivi-
duales que tienen un peso significativo en el volumen de intercambio (63). De ahi
gue no se deba desdediar el objetivo de mantener estable el tipo de cambio real
promedio.

Este argumento no tendria la fuerza que hoy tiene en Colombia si existieran
"'mecanismos compensatorios’’ dgiles que permitieran compensar a través de sub-
sidios la pérdida de competitividad en mercados y productos especificos. Pero no
siendo asf resulta imposible garantizarle al exportador su permanencia a mediano
y largo plazo en los diferentes mercados internacionales y a la vez garantizarle al
productor nacional el grado de proteccion efectiva que el pais determine darle a
cada actividad. Adicionalmente, mientras no se cambie de politica respecto al mo-
vimiento de la tasa de cambio Jos esfuerzos de diversificacion serdn infructuosos.

(63) Notese que no solo hay un alto costo de “'perder’’ un mercado por las dificultades bien conocidas de volver a
entror, sino fambién se debe tener presente que una revaluacion importante como la ocurrida en 1981 frente a Europa
conduce a que un vaior no exportado no puede recuperarse y se traduce en una pérdida neta de reintegros.
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El anterior objetivo de polftica no debe confundirse con el sistema operativo para
implementarlo. No debe olvidarse que el manejo de la tasa del certificado de cam-
bio bajo el régimen establecido por el Estatuto Cambiario es discrecional, de ma-
nera que no resulta vélido argiir que una canasta de monedas le transmitiria a la
politica cambiaria la inestabilidad de los mercados internacionales de divisas, ni
que necesariamente se crearian expectativas sobre el comportamiento del tipo de
cambio gue conlleven a movimientos especulativos contra el peso.

Diferenciando el concepto del procedimiento, se abre la puerta para buscar for-
mulas que permitan implementarlo. La propuesta concreta que aqui se formula es
la siguiente:

a) lograr un consenso sobre la metodologia a seguir y decidir sobre las mone-
das que deben conformar la canasta.

b) Ensegundo lugar, silos movimientos en las tasas de cambio nominales intro-
ducen una gran inestabilidad (64) en el comportamiento de la tasa de cambio real
ponderada, se puede disefiar un promedio mévil que habra de servir de referencia
para el ajuste de la tasa de cambio. Si se quiere exportar y diversificar mercados
no se puede esperar indefinidamente a que las monedas encuentren su curso de
largo plazo para luego proceder a ajustar el valor externo del peso. En sintesis es-
tas preocupaciones se pueden obviar en un sistema de manejo discrecional de la
tasa de cambio.

c) Continuar con el sistema de devaluaciones graduales pero tomando como
punto de referencia la canasta de monedas que se seleccione.

d} Buscar flexibilizar los “"mecanismos compensatorios’’ que permitan, en aras
a un manejo de la tasa de cambio con un criterio macroecondmico, otorgar com-
pensaciones (no ventajas preferenciales) a ciertas exportaciones que van dirigidas
a determinados mercados.

En conclusién, sin sacrificar el Estatuto Cambiario, sin introducir una inestabilidad
mayor en la tasa de cambio vy sin generar expectativas especulativas es posible
mantener relativamente invariable la tasa de cambio real promedio del peso.

15. Enlaparte final del documento se hacen algunas consideraciones sobre las
elasticidades precio de las importaciones y exportaciones y sobre las condiciones
Marshall-Lerner. Se concluye que estas Ultimas se cumplen, de forma tal que una
devaluacién real del tipo de cambio contribuye, en alguna medida, a mejorar la

(64) En general, un promedio es mds estable gque cada una de sus componentes. De ahi que no sea vélido que el
comportamiento del délar vaya o ser necesariamente mds estable que el de una “"canasta de monedas’’.
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cuenta corriente de Colombia. Sin embargo, lograr una determinada variaciéon en
el saldo de la cuenta corriente via movimientos en el tipo real de cambio, puede re-
querir una drdstica devaluacion de esta Oltima y una devaluaciéon adn mayor de la
tasa de cambio nominal en razén del efecto inflacionario que se induce, el cual
tiende a anular buena parte de los cambios reales iniciales. De ahi la importancia
de lograr una pronta baja en la tasa de inflacién en el pafs.

16. Finalmente, se examina el efecto que ejerce la tasa de cambio real ponde-
rada en la explicacién de la relacién de la cuenta corriente al PIB. Se concluye que
debido a las bajas elasticidades de importacién y exportacién, junto con las ca-
racteristicas estructurales del sector externo, se encuentra una baja capacidad por
parte de la tasa de cambio real para equilibrar por si sola el sector externo de la
economia.

17. Enla dltima seccién se hacen algunas consideraciones informales sobre el
efecto de las tasas de interés sobre algunos rubros de la cuenta corriente, tema
que dada su complejidad e importancia serd objeto de otro documento.

18. Para terminar, vale la pena reiterar que dado que la ''tasa de cambio
negra’’ estuvo por debajo de la tasa oficial durante los afos de la bonanza del
sector externo, los cémputos que aqui se presentan tienden a subestimar la reva-
luacién del peso. Este hecho es importante para efectos de la competencia de las
importaciones ilegales en el mercado nacional .

19, La rdpida reduccién en la tasa de inflacion en los Estados Unidos vy la forta-
leza que continGa mostrando el délar en los mercados internacionales presenta un
gran desafio para el pafs, desafio que deberd enfrentarse mediante un ajuste apro-
piado de la tasa de cambio, pero sobretodo a través de renovados esfuerzos por
reducir la elevada, aunque relativamente estable tasa de inflacion en Colombia, a
la vez que se deben buscar incrementos en productividad.

20. Nétese que la tasa de cambio real, independientemente del indice de pre-
cios que se emplee, no es sino un indicador apreximade de los cambios experi-
mentados por la competitividad internacional del pais. Como lo sefiala un informe
del FMI (65), es posible que “'una revaluacién de las tasas de cambio real efecti-
vas, que reflejan principalmente los precios domésticos de los bienes y servicios no
comercializados, puede no implicar utilidades relativas en descenso en los secto-
res exportadores o que compiten con las importaciones, sila productividad en esos
sectores estd creciendo mas rapidamente que en el sector de bienes no comerciali-
zables'.

(65} FMI, World Economic Outbook - A Survey of the Staff of the FMI, 1982, p. 121.
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21. Finalmente, las consideraciones hechas en el presente documento preten-
den que los paises, como Colombia, que hasta el momento han ligado su moneda
exclusivamente a una moneda de referencia (el délar), prolongando un esquema
montado para un mundo de tasas de cambio fijas a un mundo de tasas flotantes,
reflexionen sobre la conveniencia o inconveniencia de que los movimientos en su
tasa de cambio real estén influenciados en forma importante por las condiciones
del mercado cambiario de un solo pafs desarrollado (Estados Unidos).

ANEXO A

El indice ponderado de la tasa de cambio nominal
y los indices de precios al consumidor

En la Seccién iv del Capitulo il se defendié el empleo del indice de precios al por
mayor como el deflactor més apropiado a fin de computar el indice ponderado de
la tasa de cambio real {IPTCR} con base en tres argumentos principales:

a) En primer lugar, presumiblemente el indice de precios al por mayor refleja en
una forma mdas apropiada los cambios en los costos relativos entre los diferentes
pafses que comercian,

b) Ensegundo lugar, el indice de precios al por mayor excluye o le da una me-
nor ponderacién a ciertos bienes y servicios que no son objeto de comercio (Ej.: vi-
vienda y algunos alimentos),

c) Finalmente, el indice de precios al por mayor no es tan sensible a perturba-
ciones provenientes del sector real, que reflejan fenémenos transitorios especificos
de la economia colombiana (Ej.: sequias).

Sin embargo, también hay argumentos respetables para preferir el empleo de los
indices de precios al consumidor. Por ejemplo, se puede vélidamente argumentar,
que son los precios al consumidor los que inciden sobre el comportamiento del pre-
cio del principal factor de produccién (el trabajo); por el hecho de existir una “'in-
dexacién’’ de los salarios con base en lo que se conoce en la literatura inglesa co-
mo los ‘wage goods'’, de tal manera que es el indice de precios al consumidor en
ltimas el principal determinante de los costos y no al revés.
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Por otra parte, desde el punto de vista del consumidor, los precios relativos rele-
vantes en su decision de gasto estdn dados por el precio de los bienes nacionales
vis-a-vis los bienes importados a nivel minorista y no a nivel mayorista.

Los argumentos anteriores realmente tienen gran importancia y, aunque sigue
siendo vdlida la observacion de que por el hecho de tener el rubro de *alimentos’”’
una ponderaciéon tan elevada en el indice de precios al consumidor es posible que
perturbaciones transitorias distorsionen notoriamente las comparaciones interna-
cionales en un afio dado, conviene también examinar la evolucién de la tasa de
cambio real empleando un deflactor construido con base en dicho indice. De cual-
quier forma, en el largo plazo ambos indices presentan una evolucién muy similar
(véase grdfico 7) que se debe traducir en un movimiento paralelo del indice pon-
derado de la tasa de cambio real, independientemente de cudl de los indices de
precios se emplee, (véase grafico 6).

En este anexo se presentan las series de los indices de precios al consumidor pa-
ra cada pais incluido en la canasta de monedas {cuadro 7A) y los correspondien-
tes indices de precios relativos {cuadro 8A). Con base en estos Ultimos y siguiendo
la misma metodologia empleada en el documento, se calculd un indice ponderado
de precios relativos (IPPR*), el cual aparece en la primera columna del cuadro 10A
{66). Este indice se utilizo al igual que se hizo con el indice ponderado al por ma-
yor {IPPR), para deflactar el indice ponderado de la tasa de cambio (IPTC) a fin de
obtener un indice ponderado de la tasa de cambio real {IPTCR*) que refleja la
evolucién de los precios a nivel del consumidor.

El resultado de emplear como deflactor de Ia tasa de cambio nominal un indice
de precios al consumidor produce un nuevo indicador del comportamiento de la ta-
sa de cambio real durante la década. Las variaciones anuales del IPTCR* apare-
cen en la Oltima columna del cuadro 10A.

Como se examina en algun detalle en las conclusiones, se presentan algunas di-
ferencias de importancia en la mayoria de los afios. Sin embargo, es muy signitica-
tivo el hecho de que las tendencias de los dos indices de la tasa de cambio real
ponderada del peso (IPTCR, IPTCR*} no presentan divergencias demasiado impor-
tantes (66) a partir de 1975, con excepcion de 1977y, en menor grado en 1979y
1980.

En el caso de 1977 las divergencias se explican fundamentalmente por el com-

portamiento del renglén “‘alimentos’” en el indice de precios al consumidor. En
efecto en este afio los precios de los alimentos se incrementaron en un 34.4%. Da-

{66) Notese que se mantiene en este anexo una numeracian de los cuadros que facilite la comparacién con los
cuadros equivalentes en el texto. :
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da la ponderacién de este item en el indice de precios al consumidor, se registra
una cafda mds pronunciada en IPTCR* que en IPTCR, {véase grdtico 6) o |o que es
lo mismo se acentla la sobrevaluacién del peso.

GRAFICO 7

COMPORTAMIENTO DE LOS INDICES PONDERADOS
DE LOS PRECIOS RELATIVOS

1975 = 100

50 —{L
0 ] | ] 1 | ] 1 ] 1 | ! J

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
FUENTE: CUADROS 9 Y 10A

En 1979 estén en juego fuerzas un poco més complejas, pues si bien el indice de
precios de los alimentos crecié en un 32.1%, incidiendo en forma muy importante
sobre el indice de precios al consumidor colombiano, el aumento en el indice de
precios en los principales paises con los cuales comercia Colombia pasé de uno a
dos digitos, anulando parte de nuestra pérdida en competitividad por efecto de Ia
inflacion.
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La discrepancia registrada en 1980 obedecié a causas diferentes ya que los ali-
mentos no crecieron a una tasa desproporcionada (26.7%). La razén podria estar
mdas bien en el efecto de la répida devaluacion de la tasa de cambio nominal
(15.7%) sobre los costos. Un indicio de este posible efecto estd dado por el com-
portamiento del indice de precios de los bienes importados que forman parte del
indice de precios al por mayor. Asi, los bienes importados crecieron a una tasa del
23.6% en 1980 mientras que en 1977 vy 1979 lo habian hecho atasas del 11.7% y

20.6%, respectivamente.
CUADRO 10A
Indice ponderado de los precios relativos

(1975 = 100)

(Indice de precios al consumidor en Colombia frente al indice de precios al consumidor de los 16 pafses {incluidos en la muestra).

Afo 1PPR” Variacion % IPTC IPTCR Variacion %
i @) @)
1970 R 70.82 . 58.93 83.21 .
1971 72.55 2.44 63.99 88.20 6.00
1972 o 77.72 7.13 72.40 93.15 5.6
1973 . 85.36 9.83 80.52 94.33 1.27
1974 . _ 92.00 7.78 85.66 93.11 ~1.29
1975 . 100.00 8.70 100.00 100.00 7.40
1976 o 109.06 9.06 106.60 97.74 226
1977 _ 132.07 21.10 112.02 84.82 1322
1978 o 142.99 8.27 123.12 86.10 1.51
1979 o 160.44 12.20 135.10 84.21 ~220
1960 T 177.14 10.41 146.80 82.87 159
1981 o 200.02 12.92 157.23 78.61 514
CUADRO 20

Comportamiento de los indices ponderados de los precios relativos

Ao IPPR % IPPR* %

1970 59.64 I 70.82 -
1971 . AU 63.93 7.9 72.55 2.44
1972 ... e 71.97 12.58 77.72 7.13
1973 . L 80.76 12.21 85.36 9.83
1974 .. 88.92 10.10 92.00 7.78
1975 . o S 100.00 12.46 100.00 8.70
1976 . ... . . 112.36 12.36 109.06 9.06
1977 .. e e 130.58 16.22 132.07 21.10
1978 . AU 142.81 9.37 142.99 8.27
1979 ... C . 162.73 13.95 160.44 12.20
1980 ...... . . 173.55 6.65 17714 10.41
1981 .. ... . . S 205.53 18.43 200.02 12.92
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Finalmente, un hecho que llama la atencién es el de que con las dos Unicas ex-
cepciones de 1977y 1980, el indice ponderado de los precios relativos computa-
dos con base en los indices al por mayor (IPPR) crecen més répido que su homélo-
go computado con base en los indices de precios al consumidor {véase cuadro
20), reflejando el cambio desfavorable para el pais en términos de costos relativos
frente al resto del mundo.

ANEXO B
Ajuste de la cuenta corriente via cantidades: el indice de quantum

Un aspecto que no ha recibido suficiente atencién en el presente estudio se re-
fiere al ajuste de la cuenta corriente via cantidades. Concretamente, dada la im-
portancia de Colombia en el mercado cafetero y a la existencia, en algunos afios,
de cuotas de exportacién pactadas dentro de la Organizacién Internacional del
Cofé, es posible que a través del ejercicio de cierto poder monopolistico se logre
mantener artificialmente alto el indice del valor unitario de las exportaciones con lo
cual se reduciria el efecto sobre los términos de intercambio. Asi, mediante el siste-
ma de cuotas, el ajuste habré de venir no del lado de los precios sino del quantum
exportado {acumulaciéon de inventarios), o de una combinacién de los dos, con lo
cual es posible que en términos de valor, las exportaciones afecten negativamente
la cuenta corriente.

Un ejemplo de lo anterior ocurrié en 1981, afio en el cual el volumen exportado
de café se redujo en algo mas de dos millones de sacos (2.045.000 sacos de 60
kgs.) a fin de evitar una calda ain mayor del precio de la libra de café (67). Sibien
en este afo el ajuste provino conjuntamente por el lado del precio y del volumen
exportado, al reducirse los reintegros de US$1.981.1 millones en 1980 a
USS$1.562.7 millones en 1981, la reduccién del volumen fisico exportado fue sin
duda de gran importancia.

Nétese que el ajuste via cantidades opera asimétricamente. Al mejorar los térmi-
nos de intercambio como resultado del alza de los precios del café derivada de |a
helada sufrida por el Brasil, la mejoria en la cuenta corriente, ante la ausencia de
inventarios, ocurrié, en el corto plazo, fundamentalmente a través del efecto pre-

(67} Aungue de todas formas el precio promedio de Nueva York pasé de US$1.54 por libra en 1980 a US$1.28
por libra en 1981. Sin embargo, ante los excedentes mundiales, de no haberse adoptado las cuotas la caida podria
haber sido ain mayor.
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cio {términos de intercambio). Sin embargo, la respuesta de la oferta mundial de
caté llevd, al cabo de algunos afios, a reinstaurar el sistema de cuotas buscando
atenuar el deterioro que hubiera resultado en los términos de intercambio si se per-
mite la libre competencia de los paises exportadores. En este caso, como se vio
anteriormente, el quantum exportado jugd un papel importante en el ajuste. Resul-
ta asi muy explicable que el efecto precio opere instantGneamente, mientras que el
efecto cantidad tarde en manifestarse.

La serie del volumen exportado de café y demds exportaciones, con exclusion
del fuel-oil, aparece en el cuadro 21. A partir de 1974 se dispone en forma direc-
ta de esta estadistica para todas las exportaciones. Las cifras para las exporta-
ciones diferentes a café que aparecen para el perfiodo 1970-1973 son estimativos
aproximados. Con base en lo anterior, se presenta en la Gltima columna un indice
del quantum exportado.

CUADRO 21

Indice del quantum exportado

Cate Otras Exportaciones Totat
Afio {toneladas} {toneladas} {toneladas) Indice
1970 390.540 597.465* 988.005* 30.5°
1971 394,140 686.540* 1.080.680* 33.3*
1972 391.680 1.151.608* 1.543.288* 47.6*
1973 405.960 1.705.563* 2.111.5237 651
1974 414.360 1.995.83% 2.410.199 74.3
1975 490.500 2.752.105 3.242.605 100.0
1976 .. . . 376.800 2.930.425 3.307.225 102.0
1977 319.380 2.566.299 2.885.679 89.0
1978 542.040 2.407.030 2.949.070 90.9
1979 667.860 3.247.481 3.915.341 120.7
1980 . . 666.120 2.500.000* 3.166.120 97.6

* Estimado.
Con base en las cifras del cuadro, se pueden distinguir los siguientes periodos:

a) Aumento del volumen exportado de 1970 a 1976;

b} Reduccién del volumen exportado en 1977, tanto de café como de otras ex-
portaciones. (68).

c) Sibien el indice de quantum registra una leve mejorfa en 1978 con relacién
al afo anterior, esto se logré mediante un aumento significativo en las toneladas
de café exportadas, las cuales pasaron de 319.380 a 542.040, mientras que el
volumen del resto de exportaciones (sin fuel-oil} continia decreciendo.

(68} Esto ocurrié como resultade de las malas cosechos de ese ofic y de las consecuentes restricciones que se es-
tablecieron a los exportaciones.
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d} En 1979 se recuperd notablemente el indice del quantum exportado, como
resultado del mayor tonelaje exportado tanto de caté como del resto de bienes.

e) Finalmente, en 1980 se redujo ligeramente el tonelaje exportado de caté, a
la vez que disminuyé sustancialmente el volumen exportado del resto de bienes,
con la consecuente calda del indice del quantum.

En conclusién, un andlisis més detallado del proceso de ajuste de la cuenta
corriente deberia incorporar la evolucion no solo de un indice de los términos de in-
tercambio, sino también un indice del quantum exportado.

Al incluir el indice de quantum {IQ) como variable explicatoria del comporta-
miento de la cuenta corriente este contribuye a mejorar el poder explicatorio. Los
resultados son los siguientes:

(CC/PIB) = -6.536 + 0.0438 Tl + 0.03431Q

(3.58) (2.76)
R2 = 0.813
Fp g = 22.7
D.W. = 2.35

Como se observa en la anterior estimacién, tanto los términos de intercambio co-
mo el indice de quantum son altamente significativos, con el signo esperado. Cla-
ramente esta ecuacién es conceptual y econométricamente preferible a la estima-
da en la Seccién lI-A del documento.

Al corregir la ecuacién anterior por autocorrelacién de primer orden
(Rho = -0.1971) se obtienen los siguientes resultados:

(CC/PIB}* = -7.1532 + 0.0456 TI* + 0.0256 IQ"

(3.59) (2.01)
R2 = 0.83
Fp g = 24.9
D.W. = 2.15
Rho = -0.15
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