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INDICE DE LATASA DE CAMBIO REAL

DEL PESO COLOMBIANO*
Metodologia y Resultados 1975-1984

INTRODUCCION

EL propdsito del célculo de la tasa de cambio real ponderada del peso
colombiano (TRP), es|el de proporcionar unindicativo de laevolucion del valor
externo de la moneda nacional, en términos de una canasta seleccionada de
signos monetarios de los principales paises con los cuales Colombia tiene
relaciones comerciales mas estrechas. Las tendencias de este indice respecto
a un periodo base son representativas de apreciaciones o depreciaciones del
peso colombiano en términos reales, las cuales. a su turno. pueden reflejar
variaciones en |la capacidad competitiva de los productos colombianos en los
mercados mundiales. Dichacapacidad hace referencia tnicamente al aspecto
precio de los bienes y no a factores cualitativos de importancia cierta en una
nocién mas estricta de competitividad.

Es importante subrayar quela TRP no busca medir, de unamanera precisa,
el gradode sobrevaluacion o de subvaluacidén de la moneda nacional respecto
aunnivel que pudiera considerarse como cercano al propuesto por lateoria de
la paridad del poder adquisitivo y. por consiguiente, no pretende establecer el
ajuste necesario en |la paridad para recuperar una posicidon de equilibrio en la
balanza de pagos. implicita en la citada teoria. En efecto, la seleccion del afio
base (1975) hasido en cierto sentido arbitrariay no corresponde a la identifi-
cacidn de un periodo en que se haya alcanzado un hipotético tipo de cambio de
equilibrio. Simplemente es un afio exento de factores exégenos que hayan
afectado los resultados de la balanza, tal como sucedio en los afos inmedia-
tamente posteriores, a raiz de la bonanza cafetera.

{. ALGUNAS OBSERVACIONES SOBRE LA TEORIA DE LA PARIDAD
DEL PODER ADQUISITIVO

Lateoria de la paridad del poder adguisitivo postula una relacién propor-
cional entre la tasa de cambio y el nivel de precios relativos entre dos paises
determinados; es decir, que la paridad del poder adquisitivo (PPA) puede
definirse como el cociente entre los niveles generalesde precios de los paises.
sila paridad sevisualiza entérminos absolutos o estaticos, 0 como el producto
entre la tasa de cambio en un periodo base y la relacidn entre los indices de
precios de los paises, si el enfogue tiene un cardcter relativo o dindmico.

* Documento de trabajo preparado por ta Divisibn de Economia Internacional, Departa-
mento de Investigaciones Econdmicas, con la colaboracidn, en la programaciény procesamiento
de los datos, del Departamento de Sistemas.
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Asi, silos niveles generales de precios interno y externo, se designan como
PNy PE respectivamente, el tipo de cambio de paridad en su versién absoluta
seria igual a:

PN

e = —

PE

Dicha paridad, correspondiente a un periodo “normal” o de “base”, para
gue pueda conservarse inalterada a través del tiempo, exige variaciones pro-
porcionales aloscambiosenlarelacién de precios en el pais consideradoyen
el extranjero {version relativa de fa PPA).

PN¢/PN
€&t = e
PE{/PE
e = paridad del poder adquisitivo en el periodo base.
et = paridad del poder adquisitivo en el periodo t.
PN;. = nivel general de precios en el pais, en el periodo t.
PN = nivel general de precios en el pais, en el periodo base.
PE; = nivel general de precios en el extranjero, en el periodo t.
PE = nivel general de precios en el extranjero, en el periodo base.

La citada teoria supone que el valor de una moneda y por tanto su
demanda, estan determinados por su poder adquisitivo interno, es decir,
considera unicamente el llamado “motivo transaccion” de la demanda de
dinero; sintomar en cuenta por tanto, los movimientos de capital. lIgualmente,
al afirmar que el tipo de cambio vigente no debe apartarse significativamente
del tipoc de cambio de paridad, supone una situacion de libre comercio entre
paises sin ninguna restriccion; inexistencia de costos de transporte y movili-
dad perfecta de factores, hipdtesis que claramente no corresponden a la
situacion real y que restan a la teoria validez empirica.

De otra parte, es necesario tener presente que aun considerando fa
demanda de dinero para transacciones, en el caso de las divisas, tal demanda
serefiere notanto aun poder adquisitivo general como a un poder adquisitivo
particular, es decir, referido a los bienes comercializados externamente. La
implicacién practica de la anterior observacién, es la de una eleccién apro-
piada de numeros indices, de muy dificil solucién, sobre todo cuando se
efectian comparaciones multitaterales, que invotucran numerosos paises.
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Laasimilaciénde la paridad del poder adquisitivo con el nivel de latasa de
cambio de equilibrio ha sido severamente criticada, entre otros, por Bela
Balassa {1}y Vega Centeno (2). El primero ha puesto de relieve los problemas
de establecer comparaciones entre paises que tienen marcadas diferencias de
ingresos y productividad. Estas ultimas son mas pronunciadas en el casodela
produccién de bienes comercializados internacionalmente, no obstante lo
cual, supreciotiende aigualarse através del comercio internacional, determi-
nando sesgos en el calculo de la PPA. Esto significa que la moneda de un pais
conniveles de productividad mas alta aparecerd sobrevalorada en términos de
la PPA. Almismo tiempo es necesario considerar que los precios de los bienes
“domésticos” —principalmente |os servicios— que no son comercializados
externamente, son mas elevados en 10s paises con mayores niveles de produc-
tividad, afectando directamente el cémputo de la PPA, pero sin que realmente
tenganinfluenciaenlosresultados de la balanza de pagos. Lo anterior produce
una distorsidn entre tasa de cambio de equilibrio y PPA.

Por su parte, Vega Centeno sefiala lo dificil que resulta establecer sin
ambigledades tasas de cambio de equilibrio, en especial en el largo plazo.
subrayando que carece de fundamento considerar la PPA como un buen
estimador de las primeras, enrazén fundamentalmente de la disimil estructura
de precios que reflejan y del hecho de que, como se anotd antes, las tasas de
paridad no incorporan el concepto de movimiento de capital. Ademas. la PPA
excluye la “"complejidad del intercambio multilateral y la diversidad de costos
que implica”. Por otro lado se ha hecho notar que la teoria de la PPA supone
unarelacién de causalidad muyrigida entre variaciones de preciosydelatasa
de cambio, cuando en realidad dicha relacién puede ser inversa.

En los Gltimos afios ha habido un considerable desarrollo estadistico
tendiente a utilizar los precios mas relevantes en el calculo de las paridades.
aprovechando la mayor sofisticacion y detalle de los indices publicados. Asi-
mismo, se ha tratado de proyectar la PPA en el futuro, como guia de decisiones
cambiarias de mas largo plazo y no sélo como informacion de eventos pasa-
dos. En este ultimo aspecto y ante los problemas que aun subsisten en el
empleo delos numeros indices. se han propuesto nuevas alternativas a la PPA
{3). Entre éstas, puede mencionarse el método de los “pagos subyacentes”
segun el cual la divergencia entre un tipo de cambio en vigor y un tipo de

(1) Bela Balassa. “Tipo de cambio y paridad del poder adquisitivo, una revaluacion” En:
Intercambio y Desarrollo, FCE, México, 1981.

(2) Méximo Vega Centeno. “Tipos de cambio, paridades y poder adquisitivo en el Grupo
Andino”. ICIEL. Lima, 1975.

{3) Una buena sintesis de las mismas puede encontrarse en el articulo de Jacques Artus
“Coémo estimar el valor de equilibrio a largo plazo de un tipo de cambio™. En: Finanzas y Desarrollo,
Vol. 15 No. 2, junio 1971.
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cambio de equilibrio a largo plazo, puede inferirse dela comparacion entre una
posicion de cuenta corriente compatible con una estructura deseable y soste-
nible de labalanza de pagos a mediano plazo, con una posicion “subyacente”,
resultante de proyectar la cuenta corriente, en el supuesto de una tasa de
cambio sinvariaciones. Este método, aunque mucho méasrefinadoqueeldela
PPA. adolece de dificultades practicas pues exige un modelo muy completo del
comercio mundial y procedimientos sofisticados para calcular posiciones
Optimas a largo plazo de la balanza de pagos.

Otra alternativa sugerida, de mas facil aplicacién, es la de analizar los
determinantes acorto plazode la TC como criterio para ajustar los tipos vigen-
tes. aislandolos de perturbaciones temporales, para obtener el tipo de equili-
brio alargo plazo, con base en lateoria del mercado de activos. Sin embargo
este método solo es valido para l0s pocos paises que han dejado que sus TC
sean determinados por las fuerzas del mercado.

En sintesis, seria muy prolijo seguir enumerando las limitaciones que se
han formulado de la teoria de la PPA, |la cual sin embargo, como lo sefiala
Balassa “siempre ha sobrevivido” no como un instrumento para medir de una
manera precisa el grado de sobrevaluacién o subvaloracién de una moneda,
sino como un indicador del caracter general de las tendencias de la tasa de
cambio y sus efectos sobre la competitividad.

Il. ALGUNOS CALCULOS DE LAS TASAS DE CAMBIO REALES PONDERADAS

LLa generalizacion de la flotacidn de las monedas desde comienzos de la
década pasada ha llevado a numerosas instituciones de diversos paises a
calcular indices de la tasa de cambio real ponderada de la moneda de un pais,
con respecto a una cesta seleccionada de monedas. Entre las metodologias
desarrolladas para el efecto pueden mencionarse, amanerade ejemplo, ias de!
Fondo Monetario Internacional, la del Sistema de Reserva Federal y la de la
CEPAL; de las cuales se hace a continuacién una descripcién muy sucinta.

1. Fondo Monetario Internacional —FMi—

El Fondo Monetario Internacional, en sus Informes anuales de Consulta,
presenta calculos individuales para los diversos paises, de los indices de las
tasas de cambioreales ponderadasrespectivas. Enelcasode Colombiaincor-
pora dieciocho monedas. las cuales se ponderan por |3 participacion de cada
uno de los paises en 3) las exportaciones y b) las importaciones totales de
Colombiaenelafio 1976 (1), es decir, calcula separadamente indices de tasa
de cambio para las dos corrientes del comercio externo, que posteriormente
consclida por promedio aritmético simple. Asimismo, para obtener el indice

(1) Laparticipacionde los paises restantes se prorratea proporcionalmente enlos dieciocho
paises.
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sintético de las 18 monedas utiliza la técnica del promedio aritmético ponde-
rado. Para obtener las tasa de cambio en términos reales, utiliza como deflac-
tor los indices de precios al consumidor de Colombia y del extranjero La base
del indice es el afio 1875.

Por otra parte, cabe mencionar que el Fondo hadesarrollado ademas. una
metodologia muy sofisticada como herramienta de analisis del impacto de las
variaciones en las tasas de cambio sobre las balanzas comerciales de los
paises, partiendo de la hipdtesis de que dichas tasas desempefian un papel
importante en el proceso de ajuste de la ofertay demanda mundial de produc-
tos. Esta metodologia, denominada modelo multilateral de tipos de cambio
(MMTC)involucraveinte areas geograficas, dieciocho paises industriales, dos
grupos de paises en desarrolloy seis bienes, cinco de los cuales son comercia-
lizablesy unono comercializable internacionalmente. Consiste en una simula-
cién matematica con base en un juego completo de ecuaciones de oferta y
demanda de bienes, enmarcada en una estructura walrasiana de equilibrio
general. Una explicacion completa del modelo puede encontrarse en los “Staff
papers”, volumen 28 No. 2, de junio de 1981 y una sintesis del mismo en el
Boletin del 15 de febrero de 1882, del FMI.

2. CEPAL

Por su parte. la CEPAL efectia calculos similares a los del FMI aunque
varia el nimero de monedas de la canasta, el periodo con base en el cual se
asignan las ponderacionesy el afio de basedel indice. En efecto, enelcasode
Colombia determina indices aplicables tanto a las importaciones como a las
exportaciones, seleccionando en cada caso los principales once y nueve
paises conlos cuales comercia Colombia. Las ponderaciones corresponden a
la participacion detales paises entacorriente de comercio respectiva, durante
el lapso 1974-1978. El deflactor utilizado en los computos es el indice de
precios al por mayor interno y externo y el periodo de base es el afio 1980.

3. El sistema de la Reserva Federal

El sistema de la Reserva Federal computa un indice ponderado del valor
cambiario del dolar norteamericano, el cual es publicado en el "Bulletin” del
Federal Reserve. El citado indice corresponde a un promedio ponderado de las
tasas de cambio del dolar frente a diez monedas extranjeras (1). El coeficiente
de ponderacion de cada una de ellas es equivalente a la participacion del pais
respectivo en el comercio global (importaciones mas exportaciones) en un
lapso dado (1972 a 1976). Para obtener el promedio ponderado el Federal
Reserve aplica la técnica geométrica con el fin de evitar algunos sesgos que

{1) Marcoaleman, yenjaponés, franco francés, libraesterlina, délar canadiense, liraitaliana,
florin holandés, franco belga, corona sueca y franco suizo.
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arroja la técnica del promedio aritmético. El periodo base del indice es el mes
de marzode 1973 cuando comenzo6 el periodo de flotacién generalizada de las
tasas de cambio.

. EL CALCULO DEL INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL
DEL PESO COLOMBIANO

El indice de la tasa de cambio real ponderada de! peso colombiano (ITRP)
se calcula con base en las paridades reales de la moneda nacional respecto a
dieciocho monedas de los principales paises con ilos que comercia Colombia.
El factor de ponderacion atribuible a cada moneda es la participacion relativa
del pais respectivo en el comercio externo de Colombia con ese mismo con-
junto. Se obtienen tres versiones del indice al utilizar: 1) una definicion global
del citado comercio (importaciones mas exportaciones); 2) una versién que
excluye el café de las exportaciones, conservando el total de importaciones, y
3)unaopciénaunmasrestringida, que de estas Ultimas sustrae las compras de
petroleo. Es posible calcular ademas, otras alternativas, por ejemplo, el indice
relevante Unicamente para las exportaciones no tradicionales, o para las
importaciones, etc.

1. Metodologia de célculo

El procedimiento de calculo para la tasa citada puede expresarse de la
siguiente manera:
‘ =18

’rr (TR
TT TR

j=18
0 su equivalente en términos logaritmicos:

ITRP, =

donde:

Log (ITRP ) = Wi [Z Log TRjt - ZLog TRJ-O}

ITRP;y = Indice de la tasa de cambio real ponderada en el mes t.
TRjt = Tasa de cambio real del peso colombiano con respecto a cada
uno de los | paises {] = 18)enel mest.
TRjo = Tasadecambiodelpesocolombianoconrespecto acadaunode
los j paises en el periodo base {afio 1975).
wj = Ponderacion atribuible a cada moneda (participacién del
paisrespectivoen el comercio externo de Colombia —global ores-
tringido—).
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A suvez, las TRj; se obtienen:

TRjt = cht(lpjt/lpdt)

donde:

TCjt = Tasa de cambio nominal del peso colombiano con respecto a la
unidad monetariade cada unode los jpaises (expresada en pesos
colombianos por unidad monetaria).

IPjt = Indice de precios al por mayor en cada uno de los | paises, en el
mes (Base 1975 = 100).
IP4t = Indice de precios al por mayor en Colombia, en el mes t (Base

1975 =100).
2. Tasas de cambio (TC)

Las tasas de cambio utifizadas en el cdmputo se refieren a las tasas
mensuales promedios de cada uno de los paises. Para obtener las tasas
cruzadas (pesos colombianos por unidad monetaria) se divide la TC con res-
pecto al délar porla TC de cada uno de los | paises respecto a la misma divisa
norteamericana.

3. Indices de precios (IP)

Para obtener las TC en términos reales (a precios de 1975) se utilizan los
indices de precios al por mayor, gue resultan mas adecuados para el computo,
por cuanto excluyen una amplia categoria de bienes y serviCios gue no son
objeto de comercializacion externa (algunos alimentos, vivienda. servicios
personales) los cuales tienen una elevada influencia en el indice de precios al
consumidor.

4. Ponderaciones y promedio ponderado

Como se anotd anteriormente, el factor de ponderacién de cada moneda
corresponde a la participaciéon relativa del pais respectivo en el comercio
externo global restringido de Colombia, con el conjunto de los dieciocho
paises considerados durante el lapso 1975-1980, segun Manifiestos de
Aduana, sin embargo recientemente se ha considerado necesario actualizar
estas ponderaciones ante algunos cambios recientes en la estructura geogra-
fica del comercio externo colombiano, cambidndose el periodo mencionado
porellapso 1982-1983. Obviamente la nueva ponderacién resultante sélo se
aplica a partir de enero de 1983. En el Cuadro 7 se presentan las
ponderaciones.

Para obtener el promedio ponderado, se utiliza la técnica geométrica en
lugar de la aritmética, debido a que ésta ultima tiende a sesgar los resultados
eneltiempo cuando existen movimientos de signo opuesto enlas variables (en
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este caso revaluaciones y devaluaciones de tas monedas) en proporciones
muy diversas, problema del cual esta exenta la técnica geométrica pues ésta
promedia los cambios porcentuales de tas TC individuales para determinar el
cambio porcentual en el indice.

5. Estimaciones con base en un subconjunto de paises

Debido a restricciones de informacién, no es posible actualizar, con la
oportunidad deseada, el ITRP con los dieciocho paises sefialados, ya que en
muchos de ellos solo es posible obtener datos con rezagos considerables. De
esta manera, con el fin de presentar resultados mas recientes se ha elaborado
una metodologia con base en un subconjunto de ocho paises cuya informa-
cién puede recabarse con mayor facilidad. Estos paises son: Estados Unidos,
Alemania, Japén, Francia, Reino Unido. Espafia, Venezuela y Ecuador.

Para el efecto. se procede a calcular un ITRP con estos ocho paises hasta
un periodo mas reciente que el calculado con los dieciocho paises. Las varia-
ciones mensuales obtenidas con el indice del subconjunto se aplican, enton-
ces, al Ultimoresultadodel indice calculado con el conjunto de paises, proyec-
tdndose asi sus posibles resultados.

Se ha comprobado que e! ITRP del subconjunto es bastante simitar al
calcutado con los dieciocho paises, ya que representa 79% del comercio de
conjunto. No obstante, es claro que los resuitados deben tomarse a titulo de
estimaciones susceptibles de variar, sobre todo en el evento de cambios muy
pronunciados en alguno o algunos de los diez paises restantes.

©. Fuentes de informacién

Lafuente de informacién paralas estadisticas detasas de cambio e indices
de precios ha sido la publicacion “Estadisticas Financieras Internacionales”
(IFS)del FMI, con excepcidndelindice de precios al por mayor para Colombia,
que se obtiene directamente del Departamento de Investigaciones Econémicas.

IV. RESULTADOS GENERALES

Los Cuadros 1. 2y 3 presentan el ITRP en sus tres versiones, mensual-
mente, desdeenerode 1975 hasta junio de 1984, ultimafecha paralacual se
dispone de estadisticas para la mayoria de los paises. Asimismo, se incluyen
estimaciones hasta agosto, de acuerdo con lo expresado anteriormente. Los
Cuadros 3 a6 contienen las variaciones porcentuales (depreciaciones oreva-
luaciones) mensuales, corrido afio y afio completo correspondientes.

Se aprecia, en primer término, que el peso colombiano, en general, ha
mostrado una tendencia clara a la revaluacion, que es especialmente acen-
tuada entre mediados de 1975 y 1977; afios seguidos de un periodo de
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relativa estabilidad hasta 1980, pararetornar nuevamente alatrayectoriade la
revaluaciéonen 1981 ymediados de 1983. Sinembargo, a partir de esta fecha
y hasta el presente, se observa una nitida reversién de la tendencia, que ahora
apunta hacia una recuperacién en términos reales.

Agrandesrasgos, pueden identificarse algunos de los factores principales
que han determinado el comportamiento anotado del indice, sin entrar a
explicar algunos movimientos oscilatorios de corta duracién alrededor de la
tendencia. Asi, resulta claro que la revaluacién del peso desde el segundo
semestre de 1975 hasta mediados de 1977 obedece fundamentalmente a las
decisiones de la autoridad monetaria en et sentido de aminorar el ritmo de
ajuste nominal del tipo de cambio. muy por debajo de la tasa de inflacién, ante
las exigencias de control monetario derivadas de la acumulacién de reservas
que se produjo en ese periodo, en razéon de la bonanza cafetera.

En los afios siguientes, a ia par que se aceleraba —aunque no en medida
importante— la devalucién nominal del peso frente al délar, se producia un
fortalecimiento de las divisas europeas a la citada divisa norteamericana,
fendmeno que coadyuvé a mantener una paridad sin fluctuaciones fuertes,
pese a manifiesto diferencial entre la inflacién interna y externa.

Desde comienzos de la presente década por el contrario, se revierte el
sentido de los ajustes entre las principales monedas. siendo el délar norteame-
ricano el que ganaterrenorapiday acentuadamente frente a las euromonedas
y al yen, lo cual contribuye a explicar los movimientos que en igual sentido
registra la paridad ponderada del peso colombiano. Es decir, nuestra moneda
también resulté revaluada frente a los numerarios europeos, pues éstos se
depreciaron en mayor proporcion que el peso frente al délar. Lo propio ocurrié
cONn numerosos signos monetarios de paises latinoamericanos que fueron
devaluados masivamente, como es el caso del sucre, cruceiro, pesos chileno,
argentino y mexicano y por ultimo, a comienzos de 1983, el bolivar venezo-
lano, moneda ésta que tiene importante incidencia en el comportamiento del
ITRP(1). De otra parte continué ensanchandose la brecha entre las variaciones
de los precios de Colombia y el extranjero; fenémenos que conjugados deter-
minan la nueva apreciacién real del peso colombiano hasta mediados del afio
1983.

En o concerniente al tltimo periodo, cuando se produce un viraje en la
direccién del indice, sin duda debe atribuirse en primer término, a la acelera-
cién de ajuste nominal de la tasa de cambio conjugada con el favorable

{1) Como se recordard, en febrero de 1983 Venezuela adopt6 un sistema de tasas de
cambio multiples. lo cual plante6 algunos problemas practicos para el c6mputo del ITRP. En el
anexo se presenta el tratamiento adoptado en este caso. En el de otros paises, como México y
Ecuador, que poseen un mercado cambiario libre y otro controlado, se incluye la paridad que
presenta la publicacién IFS antes mencionadg.
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resultado obtenido en el control delainflacién doméstica. Dadalaimportancia
de estos fendmenos. a continuacién se presenta un analisis mas detallado de
los uitimos resultados del indice, hasta agosto, centrando los comentarios en
el Oltimo periodo anual y en los primeros ocho meses del presente afio.

V. DESARROLLOS RECIENTES DE LA TASA DE CAMBIO REAL

Como se anotd. la tasa de cambio real ponderada del peso colombiano
frente a un conjunto seleccionado de monedas ha mostrado durante el pre-
sente afo una clara tendencia a la devaluacién, corrigiendo asi, en parte, la
situacién de sobrevaloracion de nuestra moneda respecto a sus niveles de
mediados de la década pasada.

En efecto. en los primeros ocho meses, segun estimacién preliminar, se
logra unadevaluaciéonreal de 4.6% al 5.2% segun que la ponderacidn utilizada
para las monedas incluya o excluya las exportaciones de café, respectiva-
mente. En afio completo (agosto 83-agosto 84) dicha devaluacién alcanza
porcentajes de 9.8% (con café) y 11.2% (sin café). Similares magnitudes se
obtienen en la versién sin café ni petréleo. Estos valores aunque significativos.
aparentemente resultan aun bajos frente a un esfuerzo de devaluacién nominal
de 18.6% (afio corrido} y 28.3% (afio completo) y la reduccién de la inflacion
doméstica. Interesa, por tanto, examinar brevemente las causas de dicho
comportamiento.

Determinantes de la Tasa de Cambio Real

Partiendo de la definicién de la tasa de cambio real ponderada (TRP}) (1)

j=18 1Px\ Wi
TRP = I j P ,

Tj = Tasas de cambio nominal (pesos por unidad monetaria j).
IPXj = Indices de precios (al por mayor) en el pais j.
IPD = Indice de precios {al por mayor) en Colombia.

wp = Ponderacion de cada moneda.

Se deduce que dos son las variables que determinan la tasa de cambio
real:

— Las tasas de cambio de cada pais frente al délar

— Laevolucién de los precios en el exterior y en el pais.

{1) Estadefinicion es equivalente ala anotada enla metodologia. EI TR de aquella férmula se
expresa en ésta como su equivalente: Tj. IPX/1PD. Ademés. no se considera el indice de la tasareal
sino la propia tasa de cambio.
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Encuanto alas ponderaciones (Wj) dado que son fijas, suinfluencia sobre
el indice depende del criterio adoptado en un comienzo, al elaborar la
metodologia.

a} Los movimientos de la tasa de cambio

En el primer determinante de la tasa de cambio real, se debe distinguir la
paridad del peso frente al doélar y la del resto de monedas frente a la divisa
norteamericana, pues debe tenerse presente gue las Tj delaférmuladetasade
cambio real corresponden a las “tasas cruzadas” que equivalen a expresar
cada moneda en términos de pesos colombianos, es decir:

TC
Tj = —_—— pesos por unidad monetaria.
M;
TC = Tasade cambio peso-délar.
M. = Tasa de cambio de cada moneda frente al délar.

J

De esta manerala T, correspondiente al ddlar es s6lo una —si bien la mas
importante— de las dieciocho paridades que se incluyen en el cdmputo,
siendo necesario considerar también el resto de las paridades nominales.
Como es sabido, la divisa norteamericana ha continuado fortaleciéndose
frente a los principales signos monetarios europeos, mientras numMerosos
paises latinoamericanos han aplicado devaluaciones apreciables a sus mone-
das. Como resultado, se ha obtenido una diversidad de devaluaciones o reva-
luaciones nominales del peso frente a esas monedas que, en conjunto, han
significado una devaluacién nominal promedio inferior a la referida a la sola
moneda norteamericana.

Para ilustrar lo anterior, se muestran a continuacion los porcentajes de
devaluacién del peso colombiano frente a algunas monedas en el Gitimo afio.
Se destaca la fuerte apreciacién del peso frente al cruceiro y la moderada
frente al sucre. Se observa también que respecto a las euromonedas la deva-
tuacién ha sido inferior a la referida al dolar mientras que con relacion al yen,
ha sido ligeramente mayor, debido aque el tipo de cambioyen-délar ha sufrido
una leve revaluacion.

Tasa de devaluacién () o revaluacién (—) nominales del peso frente a algunas monedas

Afio corrido Afio completo
dic. 83-ago. B4 ago. 83-ago. 84

Délar {US) .. 18.6 283
Marco aleman 12.7 19.0
Yen ..o 143 29.4
Franco francés 11.7 16.4
Libra esterlina ... . 8.8 13.1
Sucre ... . —4.2 —6.5
CrUCEIFO ..o —333 —60.0

Fuente: Anexo estadistico-cuadro.
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b) Los precios relativos

El segundo determinante, como se anoto, se refiere a la evolucion de los
precios en Colombia y en el extranjero que, como es facil apreciarlo, ha sido
disimil. Si bien en nuestro pais el ritmo de crecimiento de los precios se ha
aminorado respecto a afios anteriores, en los paises industriales y muy espe-
cialmente en Estados Unidos y el Japon. el decrecimiento de la dinamica
inflacionaria ha sido aun mayor, conlo cual se tiende a neutralizar el efecto de
la devaluacidén nominal. Lo anterior se comprende facilmente si se tiene en
cuenta que, por ejemplo, mientras en Colombia en el Gltimo afio {agosto-
agosto) los precios (al por mayor) crecieron 18.7%, en Estados Unidos, lo
hicieron apenas 2.2%. De estamanerala devaluaciénreal frente al dolar fue de
10.5% (1}. En general, para ios paises europeos y Japon el diferencial de
inflacién en contra de Colombia neutraliza parte de la devaiuacién nominal,
mientras que en el caso de paises latinoamericanos como Brasil y Ecuador, la
mayor inflacion externa tiende a superar las revaluaciones nominales gene-
rdndose asi una devaluacién del peso en términos reales, como se muestra a
continuacién.

Inflacién externa y tasas de devaluacién reales del peso frente a algunas monedas *

Inflacién externa Devaluacioén real

Afio corrido Afio completo Afio corrido Afo completo

Estados Unidos {ddlar) ........coevvninniiiinnnnns 1.9 23 5.40 105
Alemania (Marco) ....ocevevrrriernernerrenvenans 21 2.8 1.00 3.0
Japén (yen) .......... — —0.4 0.20 78
Francia (franco) 9.2 14.0 6.80 11.7
Inglaterra {libra) 53 7.4 0.40 2.2
Ecuador (sucre) 213 376 1.20 7.6
Brasil (Cruceiro)™ ... .. ...iieiiiiiiiiiiiiiiiees 78.0 249.0 3.79 203

* Datos provisionales. Sujeto a revisién. En Colombia la inflacion afio corrido = 14.1% y afio completo = 18.7%.

** Datos hasta junio.

En sintesis, la mayor dindmica del ajuste en el tipo de cambio nominal del
peso colombiano frente al délar, junto con la reducciéon en el ritmo de la
inflacién interna han sido los factores que han impulsado la tendencia de la
recuperacion dei nivel de la paridad real. Sin embargo el fortalecimiento del
délar respecto a las monedas europeas, las devaluaciones de varios signos
monetarios latinoamericanosy las bajas tasas de crecimiento de los precios en

(1) La devaluacion (o revaluacion) real puede expresarse

(1 + inflacién ext.)

Devaluaciénreal = (1+devaluacién nominal) x 100
(1 + inflaciénint.)
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los paises industriales, han contrarrestado en parte, el impacto de tales facto-
res, determinando que la devaluacidn real se haya situado en el ditimo afio en

niveles cercanos al 10%.

CUADRO 1

Indice de la tasa de cambio real del peso colombiano — Comercio global

Deflactada por precios al por mayor

1975 = 100

Periodo 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Enero 99.94 9692 9138 85654 8571 8507 8437 7810 7272 7393
Febrero .. 10123 9729 8971 8576 8523 8554 8209 7696 7278 7579
Marzo . 10089 96.86 89.07 8584 8449 8411 8232 7568 7102 77.34
Abril 101.33 9761 8544 8491 8366 8286 808! 7469 6974 7649 p
Mayo 102.45 96.36 8330 8324 8250 8333 79.11 7448 6877 7606 p
Junio 101.88 9480 82.05 8453 8246 8496 7753 7277 6876 76.61p
Julio ... 101.15 9433 82.09 8517 8303 8596 7720 7184 6930 7660 e
Agosto 9893 9445 8323 8549 8173 8549 7698 7147 7035 7753
Septiembre 98.32 9459 8389 8638 8209 8583 7812 7078 7174
Octubre 98.73 9228 8445 8882 8213 8506 7890 70.11 7294
Noviembre . 98.34 9156 8595 87.22 8195 8438 7886 7050 73.20
Diciembre .. 97.81 91.14 8605 8680 8296 83.09 7863 7235 74.26
Promedio ..................... 10000 9485 8547 8581 8316 8463 7858 7331 7130

e = Estimacién.

p = Provisional.

CUADRO 2
Indice de Ia tasa de cambio real del peso colombiano
Comercio global sin café deflactado por precios al por mayor
1975 = 100

Periodo 1976 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Enero 99.10 97.77 91.19 8523 8501 84.19 8574 80556 7514 7688
Febrero 10032 9805 8952 8541 8460 8480 8398 7947 7508 7841
Marzo . 99.96 9765 8890 8543 83.89 8392 8408 7787 7280 7952
Abril ... 10063 98.25 8549 8464 8326 8277 8275 7692 7177 7903 p
Mayo .. 101.66 97.19 8335 8335 8217 8295 8153 7625 70.85 78650p
Junio 101.31 9560 8217 8465 8203 84.60 8032 7487 70.85 79.06p
Julio ... 100.64 9527 8206 8527 8240 8559 B80.16 7409 7156 7933
Agosto 9973 9523 8349 8537 8118 86548 8012 7335 7268 8038e
Septiembre 9925 9458 8440 86.18 8146 8592 8083 7278 7411
Octubre ... 99.48 9169 8485 8799 8153 85456 8129 7241 7529
Noviembre . 9917 9123 8519 8669 8135 8504 8107 7305 7579
Diciembre .. 98.75 90.86 8583 86.09 8200 8409 81.068 7459 7688
Promedio 10000 9528 8554 8552 8257 8457 8191 7552 73.57

e = Estimacién.

p = Provisional.
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CUADRO 3

indice de la tasa de cambio real — Comercio global sin café
y sin petréleo deflactado por precios al por mayor

DICIEMBRE 1984

1976 = 100
Periodo 1976 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
ENero ..o, . 97.43 9105 8507 8500 8327 8533 7945 7353 7413
Febrero ... 97.77 89.43 8526 8451 8387 8351 77.94 7355 7581
Marzo .. 100.18 97.32 8881 8531 8378 8296 8357 7652 7104 77.03
Abril . 100.74 9784 8537 8468 8303 8181 8212 7560 6981 7629p
Mayo 10168 9687 8317 8333 8191 8231 8084 7526 6885 7594p
Junio ... 101.36 9538 B81.91 8476 81.71 8413 796t 7369 6885 7642p
Jutio ... 100.87 95.11 8182 8553 8214 8507 7921 73.00 6942 7556e
Agosto 9959 95.08 8314 8571 8089 8492 79.13 7224 7047 7753 e
Septiembre 99.16 9448 8394 86.45 8116 8545 7988 7165 7187
Octubre .. 9934 9164 8453 8830 8108 8502 80.18 7105 7301
Noviembre . . 99.00 91.18 85.03 86.85 8069 8460 80.09 71.72 7335
Diciembre ..................... 98.83 80.76 8667 86.14 8118 8380 80068 73.46 74.40
Promedio ...................... 100.00 9506 8532 8562 8226 8394 81.13 7430 7152
e = Estimacién.
p = Provisional
GRAFICO N% 1
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL DEL PESO COLOMBIANO
{PRECIOS AL POR MAYOR)
1975 =100
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GRAFICO N2 2

INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL DEL PESQ COLOMBIANO
CON RELACION A ALGUNOS PAISES

(PRECIOS AL POR MAYOR)

19752100
1o ¥
- ]
100 JAPON 1 e ————————— ot
- ~RCUADOR VENEZUELA
R " CON FETROLEO
90
80
70
60
50 p——————————
o YL S S S UV UU VA0S R T U O S0 S W S O WU O e L b e b b b e b e b T
E L dJ L) 0. J s D o o 13 0 " 4 s 1} L} J 13 o
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» = Provisionol
E = Estimodo
CUADRO 4
Variaciones reiativas de ia tasa de cambio real deflactada por indices de
precios al por mayor — Comercio global
Mensual Corrido afio Afio completo
Perfodo 1982 1983 1984 1982 1983 1984 1983 1984
ENEro ....covvvvienriiinieeen, —0.67 051 —0.44 —0.67 051 044 —6.89 1.66
Febrero . —1.46 0.08 2,52 —2.12 0.59 2.06 —5.43 414
—1.66 —2.42 2.05 —3.75 —1.84 415 —6.16 8.90
—131 —180 —110p —501 —3.61 3.00 p —6.63 9.68 p
—028 139 —056p —5.28 —495 242 p —7.67 10.60 p
—230 —0.01 072 p —7.45 —4.96 316 p —5.51 1142 p
—1.28 079 —001e —8.64 —422 315 e —3.54 1053 e
AGOSIO .eevtiiiiiieieiiens —0.52 1.62 121 e —9.11 =276 440 e —1.67 1021 e
Septiembre ................... —0.97 1.98 —9.98 —0.84 1.36
Octubre ..... . —0.95 1.67 —10.84 0.82 4.04
Noviembre 0.66 0.36 —10.34 117 3.83
Oiciembre 2.62 1.45 —7.99 2.64 2.64
e = Estimacién.
p = Provisional.

Nota: Signo negativo seftala revaluacion y positivo devaluacion.
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GRAFICO N®3

INDICE OE LA TASA DE CAMBIO REAL OEL PESO COLOMBIANO
CON RELACION A ALGUNOS l)’AISES
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1o
- _|
100
VENEZUELA
SI\N PETAOLED 4
90
-
80
T0
60
.
50
0 Tt ! IO N SN SN | N N VPR SN T WIS B SR I [P S TS AT U B
L] J s b [ ] L) 8. 0. [ ] 9. S o L} J. S 1] L] J s 1]
1980 198) 1982 1983 1984
# = Provisional
€ = Estimado
CUADRO 5
Variaciones relativas de la tasa de cambio real deflactada por indices de
precios al por mayor — Comercio exterior sin café
Mensual Corrido afo ARo completo
Periodo 1982 1983 1984 1982 1983 1984 1983 1984
—0.63 074 - —0.63 0.74 — —6.72 2.32
—1.34 —0.08 1.99 —1.96 0.66 199 —562 4.44
—201 —290 1.42 -394 —227 3.43 —6.38 9.08
—122 —156 —062p —5.11  —3.78 2.80 p —670 1012 p
—087 —1.28 —048p —5.93 —5.01 230p —708 1101 p
—1.81 - 0.62 p —7684 —501 284 p —537 1159 p
Julio —1.04 1.00 034 —8.60 —4.06 319 e —~341 1186e
Agosto —1.00 1.67 132 ¢ —951 —256 455 ¢ —~091 1059 e
Septiembre ................... —0.78 1.97 —10.21 —0.64 1.83
Octubre ... —0.51 159 —10.67 0.94 3.98
Noviembre .. . 0.88 0.68 —9.88 1.61 3.75
Diciembre .................... 2.11 1.44 —7.98 3.07 3.07
e = Estimacién.
p = Provisional.

Nota: Signo negativo sefala revaluacidn y positivo devaluacidn.
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CUADRO

6

TASA DE CAMBIO REAL DEL PESO

Variaciones relativas de la tasa de cambio real deflactada por indices de
precios al por mayor — Comercio global sin café y sin petréleo

Mensual Corrido afo Ano completo
Periodo 1982 1983 1984 1982 1983 1984 1983 1984
Enero ........ —0.76 018 —036 —0.76 018 —036 —7.38 0.73
Febrero .. —1.90 —-005 2.27 —2.65 012 1.90 ~563 3.07
Marzo ... —182 -3.41 1.61 —4.42 -3.29 3.53 —7.16 843
Abril —120 -—1.73 —096p —557 —497 254 p —7.66 928 p
Mayo ... —045 —138 —046p —6.00 —6.28 207 p ~-8.52 1030 p
Junio ... —2.09 — 0.63 p —7.96 —6.28 272 p —6.57 1099 p
Jutio —0.94 0.83 0.18 e —882 550 290 e —4.90 1029 ¢
Agosto —1.04 1.51 1.27 e —9.77 —4.07 421 e —245 1002 e
Septiembre —0.82 1.99 —1050 —~2.16 031
Octubre .. —0.84 1.59 —11.25 —0.61 2.76
Noviembre 094 0.47 —10.42 —0.1% 2.27
Diciembre ... 2.43 1.43 —8.24 1.28 1.28
e = Estimacion
p = Provisional
Nota: Signo negativo sefiala revaluacién y positivo devaluacion.
CUADRO 7
Ponderaciones de los 18 principales pafses en el comercio externo colombiano
Comercio
Comercio Comercio glo- global sin
global bal sin café caféy
sin petrdleo
Estados Unidos ...ttt naeens 35.54 38.12 4160
Alemania Occidental . 11.60 5.30 5.87
Venezuela ........... 8.46 10.26 6.21
JapON Lo e e 9.80 10.70 11.87
Paises Bajos ... i e 2.86 1.45 1.60
|27 12 - 286 2.43 2.69
Francia .....ouiiiiiiiiiii i it 299 3.05 3.38
ReiNO UNIdO . voivniniiiiiiiiiiiii it i iicieraaneas 2.23 2.37 263
ECUBAOr .. it e 2.37 2.88 2.16
Italia ..... 3.95 4.40 488
Canads .. 2.94 335 3.72
Brasil .... 3.41 413 a4
Suecia ... 2.14 1.35 1.49
Suiza .. 1.30 1.42 1.58
— 1.23 1.36
1.50 1.82 1.65
184 2.32 160
Antitlas Holandesas .............cocieiiiiniiiaannnnn. 2.82 3.42 -
Argenting ..........iiiiiiiiiiiiiiii i 1.39 — 1.30

Nota: Estas ponderaciones se han obtenido a partir del comercio segun Manifiestos de Aduana. 1982y 1983.
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ENSAYQS SOBRE POLITICA ECONOMICA DICIEMBRE 1984-

ANEXO

Algunos problemas préacticos del cé6mputo: el caso del bolivar

Laadopcion por parte de Venezuelaen febrerode 1983, de un sistemade
cambios multiples, planted el problema de elegir la paridad que se introduciria
para el bolivar en el cdmputo del indice de tasa real. La solucion adoptada fue
la de promediar los tres tipos de cambios del bolivar, ponderados de acuerdo
con el valor de las transacciones incluidas en cada tasa. Dada la alta partici-
pacidn de petréleo en el comercio colombo-venezolano. que obviamente se
incluye en la tasa de 4.30, la paridad resultante conducia a subestimar el
impacto de las medidas cambiarias venezolanas en el resto del comercio. Por
tal razén, se optd por calcular una nueva versién de la paridad para el bolivar,
que refleje mas adecuadamente esa circunstancia. excluyendo del comercio
las importaciones de petréleo. Es de notar que si bien ésta ultima paridad
sefiala una mayor revaluacién del peso frente al bolivar, simultaneamente se
reduce sustancialmente la ponderacién atribuible al vecino pais, conlo cual se
atenla su impacto en la tasa ponderada.

De esta forma, los resultados obtenidos en esta versidn de la tasa de
cambio real, no difieren sustancialmente de los logrados con base en las
ponderaciones para comercio global y comercio sin café. En efecto. en lo
corrido del afio hasta agosto se obtiene una devaluacidn real del 4.2% (contra
4 6%y 5.2% de las versiones mencionadas) y en afio completo de 10% (contra
9.8%y 11.2%).

A continuacién, se presenta un breve detalle del calculo de la paridad
promedio del bolivar.

De marzo 1983 a febrero 1984

4. 30: A esta-tasa se transa el 64.5% del comercio colombo-venezolano,
incluyendo importaciones de petréleo y exportaciones de productos farma-
céuticos, carnes y quesos {(sin petrdieo el porcentaje es de 14.2%).

6.00: A esta paridad se transa el 19.1% del comercio, incluyendo otras
exportaciones colombianas e importaciones de hierro y acero. (Sin petréleo,
46.1%).

A la tasa libre, se comercializa el 16.4%, incluyendo exportaciones de
textiles, confecciones, cemento y el resto de importaciones colombianas. (Sin
petréleo. 39.7%).

A partir de marzo 1984

Debido a modificaciones en el régimen cambiario venezolano las tasas
que consideraron fueron las siguientes:
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4.30: Representa el 58.8% del comercio. Incluye importaciones de petr6-
leo (1) y exportaciones de productos farmacéuticos. {(Sin petréleo, 0.5%).

7.50: Cobija el 25.7% del comercio. Comprende otras exportaciones
colombianas incluyendo carnes y quesos. e importaciones de hierro y acero
{sin petréleo, 59.8%).

Tasa libre: Significa el 16.5% del comercio. Incluye las exportaciones de
textiles y cemento y el resto de importaciones colombianas. (Sin petréleo,
39.7%).

Bases de los céiculos

Para calcular los porcentajes se utilizé el valor del comercio colombo-
venezolanode 1983 segun DANE. Los resultados se presentan en el siguiente
Cuadro:

Tasas de cambio del Bolivar

Bolivares por dolar Pesos por Bolivar
Con petrbleo Sin petréleo Con petréleo Sin petr6leo
1983 Marzo .........ccceeviiveiiiiinninins 5.14 6.35 1430 11.57
ADNI L 531 6.75 14.10 11.09
Mayo ... 5.48 717 13.93 10.65
JUNIO 5.68 7.64 13.69 10.18
Juho .. 5.89 8.16 13.45 971
AQOSIO ..o 6.22 8.96 13.00 9.03
Septiembre ...................ciiie 6.10 8.66 13.53 9.53
Octubre ..........ocovviviieiiias 6.03 B.49 13.97 9.92
Noviembre .................ccooll 6.01 8.44 14.33 10.20
Dwciembre ... 6.04 8.51 15.54 10.32
1984 ENero ...........coocciviiiiiiiiiiinnn. 6.06 8.56 14.82 10.49
Febrero ................ccooviiiviis 6.06 8.55 15.11 107
MBrZo .....oooiiiiiiiiie 6.59 9.83 14.18 9.51
Abfil L 6.73 10.15 14.18 9.40
MaYO ..ot 6.73 10.18 14.48 9.59
Junio ..o 6.73 10.16 14.77 9.78
Julio ... 6.54 9mn 15.56 10.48
AQOSIO ... 6.47 9.55 16.03 10.86

(1) A pesar de que el petrdleo quedd en la categoria del 7.50, no se consider6 en ef calculo
promedio esta eventualidad. dado que tal decisidn no altera las condiciones de comercializaciéon
del crudo, teniendo més bien repercusiones fiscales internas en Venezuela.
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