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INTRODUCCION

En este articulo se determina un indice
de tasade cambio real para el departamento
del Atldntico utilizando la metodologfa de
la paridad del poder adquisitivo (PPA)". En
la actualidad en el pais se calculan a través
del Banco de la Repiiblica cuatro indices ba-
sados en esta metodologia®. Estos indicado-
res corresponden al nivel agregado. En
Colombia no existen oficialmente indices de
tipos de cambios regionales o por ciudades.
Sin embargo, recientemente ha aumentado
el interés por la creacion de indicadores re-
gionales que recojan las particularidades en
materia de comercio exterior y niveles de
precios locales®. El cdlculo de indices locales
conllevaria al reconocimiento de las dife-
rencias existentes en los niveles de precios
y en la composicién de los socios comer-
ciales.

La idea bésica de crear un indice de tasa
de cambio para el departamento del Atldntico
obedece no solamente a un aspecto neta-
mente técnico sino también a aumentar el
acerbo de estudios regionales que buscan

El autor agradece los valiosos comentarios de los
profesores Johnny Alvarez, Jairo Parada y Fernan-
do Cabareas. Los errores y/o omisiones son exclu-
siva responsabilidad del autor.

explicar de mejor manera la forma como se
desarrolla la economia “regional”. En teorfa
un indice de tasa de cambio local deberia
recoger de mejor manera la relacién y lainci-
dencia en el largo plazo en el comporta-
miento de la balanza comercial de esa loca-
lidad. El articulo se divide en cuatro partes.
La primera es esta introduccién. La segunda
describe la forma como se calcula el indice
de tipo de cambio real para Colombia. En la
tercera parte se determina un indice del tipo
de cambio real para el departamento del
Atlantico. Por tltimo se establecen las con-
clusiones.

METODOLOGIAS PARA
EL CALCULO DE LA TASA DE
CAMBIO REAL

Existen diversas formas para calcular el
indice de la tasa de cambio real. Dentro de
las metodologias mds comunes se destaca
¢l de la paridad del poder adquisitivo y el
que relaciona los precios de los transables y
el de no transables. La metodologia de la
Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) esta-
blece en su forma absoluta que la tasa de
cambio es la relacién de los precios de dos
paises valorados en la misma moneda. La
versién relativa utiliza la relacion de los in-
dices de precios. Dentro de éstos los mas uti-
lizados son el indice de precios al consu-
midor (IPC), el indice de precios al productor
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(IPP), el indice de precios al mayor (IPM) o
el deflactor del PIB.

La forma del cdlculo de los transables y
el de los no transables relaciona los precios
de aquellos bienes y servicios que se pueden
comercializar en el exterior y los que no tic-
nen estas caracteristicas. Dentro de los pri-
meros estan los sectores de agricultura, caza,
silvicultura y pesca, mineriay manufactura.
Dentro de los bienes y servicios no transables
se cuenta con los sectores de electricidad,
gas y agua, construccién, comercio al por
mayor y al detal, transporte, almacenamiento
y comunicaciones, servicios financieros, se-
guros, alquileres de vivienda, servicios per-
sonales y servicios del gobierno®,

Estas dos definiciones no tienen ninguna
relacion entre si y persiguen objetivos di-
ferentes, la primera establece la rentabilidad
interna frente a la externa, la segunda es una
medida de incentivo a sustituir produccién
y consumo de bienes no transables por bienes
transables dentro de un pafs. Consecuen-
temente la primera mide la competitividad
de una nacion frente al resto de los paises
con los cuales comercializa, la segunda esta-
blece la proporcién en la asignacion de los
recursos dentro de la economia interna de
un pafs. Esta dltima es la preferida para medir
la Tasa de Cambio Real en los paises subde-
sarrollados. Un intento de aproximacion de
las dos metodologfas fue hecho por Car-
denas® de la siguiente forma:

Partiendo de las ecuaciones 1 y 2
tenemos

TCR,,, =EP/P (1)

TCR,, =P,/P (2)

Donde:

P y P* Estdn compuestos por precios de
los transables y no transables. Ponderados
por su participacién (o) en 1a economfa do-
méstica y por la participacién () en la eco-
nomfa externa. Por lo tanto los precios que-
dan:

Precios internos: P=P 2 P_"* (3)
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Precios externos: P'=P* PP" 4 (4)

Con base en la ley de un precio tinico se
tiene: P.=EP", (5)
En consecuencia la tasa de cambio que
relaciona las dos metodologias queda:
("A" representa cambio porcentual):
A A AA

TCR,, = (1/0)TCR + (B/o)(P*-P°,) (6)

La ecuacién 6 es una aproximacion ted-
rica de las dos definiciones mds populares
de la tasa de cambio real. Esta relacionala
version de la paridad del poder adquisitivo
y la definicién de los transables y no tran-
sables. Su aporte es netamente teérico dado
que empiricamente no existe un indicador
con estas caracterfsticas.

Dentro de estas dos metodologias la mas
utilizada es la de la PPA. La ecuacion ndme-
ro 7 muestra esta metodologfa en su versifn
relativa. Para la construccién de un fndice
de tasa de cambio de este tipo se deben espe-
cificar varios aspectos. En primer lugar, es
necesario establecer la forma como se van a
llevar a cabo los promedios: estos pueden
ser un promedio aritmético o geométrico.
Los mds utilizados son los promedios geo-
métricos. Adicionalmente es necesario esta-
blecer el nimero de divisas teniendo en
cuenta los paises con los cuales se van area-
lizar las comparaciones. Por lo menos se
escogen 9 pafses, que por lo general son los
principales socios comerciales. Estos se eli-
gen de acuerdo a su participacién relativa
dentro de la estructura y composicién del
comercio bilateral.

También es necesario establecer el de-
flactor de precios que se va a utilizar. Esta
decisién oscila en escoger entre el IPC o el
IPP. De igual forma se necesita elegir el afio
vase de las ponderaciones. Uno de los ar-
gumentos centrales de la teorfa de laPPA es
que la tasa de paridad no produce dese-
quilibrios en la balanza comercial®. En con-



secuencia para el afio base debe escogerse
un ano que presente los menores factores
exdgenos en la balanza comercial’. Para el
caso colombiano se escogi6 el afio de 1994
porque en este aio la balanza comercial mos-
tré uno de los déficits més bajos de la mitad
de la década de los noventa y, ademds, este
afio no estuvo expuesto a la crisis politica
del gobierno de Samper.

La utilizacién del afio base para el cédlculo
del ITCR ha sido ampliamente cuestionada.
Los problemas comienzan con escoger el afio
que presente las menores perturbaciones
exogenas. Se establece que en este afio base
la tasa de cambio real se encuentra en equi-
librio y hace que la balanza comercial se
equilibre®. En consecuencia la determina-
cion de este afio estd sujeto a las decisiones
de la autoridad monetaria y a su valoracién
sobre lo que considere “perturbaciones exé-
genas”, es decir, no existe una forma indi-
cativa para escoger dicho periodo.

En el mismo sentido Ibarra’ explica que
la mayoriade los ITCR son de tipo Laspeyres
o Paasche. Los primeros tienen ponderacio-
nes fijas de un afio anterior al afio base. Los
tipos Paasche tienen las ponderaciones en
el mismo periodo en que se estd calculando.
Tanto los unos como los olros presentan in-
convenientes en su disefio. Si las caracteris-
ticas del comercio son muy cambiantes a
medida que el cdlculo de la tasa de cambio
se aleja del afo base se corre el riesgo de
obtener una informacion equivocada sobre
la competitividad del pais con respecto a sus
principales socios comerciales. Por el contra-
rio si las ponderaciones se actualizan cada
afio se presenta el problema de no poder
identificar claramente si los cambios en el
ITCR se presentan por los cambios en las
eslructuras y composicion del comercio in-
ternacional o por los cambios en niveles de
competitividad.

Por consiguiente, el citado autor propuso
la construccién de un indice encadenado, en

las que se liguen las tasas de cambio y las
ponderaciones de comercio afio tras afio.
Para esto se combinan las cadenas de Las-
peyres y Paasche calculando su promedio
geométrico. Para Ibarra utilizar un indice con
estas caracteristicas tiene la ventaja que in-
corpora los cambios en los patrones comer-
ciales. Este tipo de indice es ideal para el
cdlculo de indice de tipo de cambio real re-
gional. En esta investigacién primordial-
mente por inconvenientes de informacién se
utilizard la medida tradicional del poder ad-
quisitivo.

En laactualidad el Banco de la Repiiblica
calcula cuatro indices' basados en la PPA
divididos en dos grupos de acuerdo a la par-
ticipacién relativa de los 20 principales so-
cios comerciales. El primer grupo se pondera
de acuerdo al comercio no tradicional y el
segundo corresponde al comercio total. Co-
mo deflactores se utilizan el IPC y el IPP
tanto internos como externos. El cuadro |
resume los seis tipos de metodologias de la
tasa de cambio que se publican periddica-
mente en el pais. El indice de ITCRIPP(NT)
se calcula con base en el indice de precios al
productor (IPP), mediante una ponderacion
geométrica entre la tasa de cambio del peso
colombiano con las monedas de los 20 socios
comerciales mds importantes del pais. En
esta ponderacién se realiza la suma de las
exportaciones y las importaciones no tradi-
cionales (NT) de Colombia (se excluye el
café, el petréleo, el carbon, el ferroniquel,
esmeralda y oro)'".

Por su parte el indice de ITCRIPC(NT)
se realiza de la misma manera que el anterior,
pero utiliza como deflactor el IPC. El
ITCRIPP(T) se calcula con el indice de pre-
cios al productor tanto externo como interno
y se pondera con el comercio total, con rela-
cién a los 20 principales socios comerciales.
El de ITCRIPC(T) utiliza la misma forma
de ponderacién y se deflacta con el IPC.

El indicador ITCR (TR/NTR) se calcula
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. . CUADRO1
METODOLOGIA DEL CALCULO DZE LA TASA DE CAMBIO REAL

EN COLOMBIA
{NDICE VERSION TIPOS DE PRECIOS CARACTERISTICAS
ITCRIPP(NT)  ITC,, indice precios Promedio geométrico ponderado
al productor del producto entre la tasa de

cambio del peso colombiano y
cada una de las monedas de los 20
socios comerciales més
importantes y la relacién de
precios al productor. En el
comercio internacional se excluye
café, petréleo, carbon, ferroniquel,
esmeraldas y otros.

ITCRIPC(NT) ITC,,, Indice precios Se utiliza la misma metodologfa y
al consumidor ponderaciones que el indice
: anterior. Se deflacta con el IPC.
ITCRIPP(T) ITC,,, Indice precios Promedio geométrico ponderado
al productor del producto entre la tasa de

cambio del peso colombiano y
cada una de las monedas de los 20
socios comerciales mds
importantes y se utiliza los precios
mayoristas interna y
externamente. En la ponderacién
se utiliza el comercio global.

ITCRIPC(T) ITC,,, Indice precios Utiliza las mismas ponderaciones
al consumidor y metodologia del indice anterior.
Se utiliza el IPC como deflactor.
ITCR(TR/NTR) ITC_, Precios bienes Con base en la canasta de bienes
transables y bienes incluidos en el IPC. Precios
no transables transables: industriales y
agropecuarios procesados.

Precios no transables: servicios
y agropecuarios sin procesar.
Indice precios Incluye 18 paises. Se ajusta por
al consumidor impuestos a las importaciones
y subsidios a las exportaciones,
Este indice lo calcula el FMI.
Salarios internos Tres paises: Estados Unidos,
y externos de Canad4 y el Jap6n.
industria manufacturera

a. Excepto Francia, Panamd y Ecuador para los cuales se emplea el IPC, ya que no existen series compatibles con
fndices de precios mayoristas. En el caso del Peri se usa el IPC de dic./86 a dic/88, en adelante el IPP
Fuente: CARDENAS, Mauricio. Op. Cit., Cuadro No. 3, p. 52 y HUERTAS CAMPOS,

Carlos. Op. Cit., p. 79

ITCR(FMI) ITC

PPA

ITCR6 ITC,
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con base en la otra definicion que se utiliza
en la literatura especializada en comercio
internacional para definir la TCR relacionan-
do los precios de los bienes no transables y
de los transables™. Este indice lo calcula el
Banco de la Reptiblica con base en la canasta
de bienes incluidos en el IPC. Precios tran-
sables: industriales y agropecuarios, precios
no transables: servicios y agropecuaria sin
procesar. Adicionalmente el FMI calcula un
indice utilizando como deflactor el IPC y
como ponderacion los 18 principales socios
comerciales de Colombia ajustado a las
importaciones por los impuestos y a las ex-
portaciones por los subsidios ITCR (FMI).
El ITCR6 se basa en la paridad del poder
adquisitivo y utiliza la relacion de precios
externos e internos valorados en la misma
moneda,

La Figura 1 muestra las diferentes meto-
dologias utilizadas para calcular el indice de
tipo de cambio real. En €l se observa que

todos los indicadores siguen la misma ten-
dencia. Sin embargo, el indice que relaciona
el precio de los transables con los no tran-
sables muestra una caida considerable en
todo el periodo de andlisis. Los cuatro in-
dices restantes muestran tres periodos de-
finidos. En el primero, que comprende entre
marzo de 1994 y septiembre de 1995, los
indices se mantienen relativamente cstables.
En el segundo, que abarca los afios de 1995
y 1997 muestra una revaluacidn real. Final-
mente las tasas se empiezan a recuperar a
partir del tercer trimestre de 1997 mante-
niendo esta tendencia hasta finales del 2001,

COMO SE CALCULARIA UN
INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
PARA EL DEPARTAMENTO DEL
ATLANTICO?

Las investigaciones sobre la construccién
de indices regionales o locales en el pais son
préacticamente nulas. Recientemente Ibarra’

) FIGURA 1
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL DIFERENTES ESCENARIOS
1986-2001 - BASE 1994=100
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construy6 para Colombia un indicador de
tipo de cambio real regional** y Clark, Saw-
yer y Sprinkle (2001) crearon una tasa de
cambio real para el Estado de Texas'. Adi-
cionalmente a estos trabajos no se han reali-
zado ningunos otros relacionados con este
tépico. Una de las posibles explicaciones so-
bre la poca exploracién de este tipo de inves-
tigaciones se debe a la poca aceptacion que
tienen los trabajos relacionados con el co-
mercio internacional desde una dptica re-
gional. La falta de un indice local de tasa de
cambio real contrasta con los fndices de pre-
cios de las ciudades que calcula periddica-
mente el DANE.

De igual forma la construccién de un in-
dice de tipo de cambio real local permitiria
evaluar la competitividad de esa regién via
precios'®, Una parte de los estudiosos de la
teoria econémica no favorece el concepto de
competitividad regional. Para Krugman'’
dentro del comercio internacional las que
compiten son las empresas y no un pafs, una
region o una ciudad; en consecuencia la
competitividad no es més que una extensién
de la productividad empresarial'®. Para este
autor lacompetitividad regional o de una ciu-
dad no tiene cabida dentro de la teorfa del
comercio internacional.

En contraste, para Porter' las ubicacio-
nes difieren en costos de mano de obra preva-
lecientes, administracién, personal cientifi-
co, materias primas, energia, y otros facto-
res. Los niveles prevalecientes de salarios y
las tasas de impuestos varian marcadamente
entre paises y regiones dentro de un pafs y
ciudades. De igual forma las empresas com-
piten en un “‘contexto concreto y en las re-
giones o espacios donde estdn ubicadas. Es-
tas regiones tienen una dotacién en capital
fisico, humano y social especifica, y la forma
como se articulan determinard el éxito de la
insercién competitiva™®.

Ademds, es necesario recordar que “uno
de los determinantes mas importante del tipo
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de cambio real tiene que ver con la estructura
del comercio de un pais y sus principales
socios comerciales. Una regi6n, debido a su
dotacién de recursos, cultura, vecindad a los
mercados de destino, tiene una mezcla de
socios comerciales diferentes al resto de las
regiones”*'. Adicionalmente los niveles de
precios varian de una ciudad a otra y con el
nivel nacional. En consecuencia las regiones
o ciudades probablemente deben mostrar un
ITCR distinto que el del nivel agregado. Si-
guiendo esta linea de estudio se puede cons-
truir un fndice de tipo de cambio para el
departamento del Atldntico con las siguien-
tes especificaciones:

En primera instancia hay que establecer
con qué pais se va a comparar. Para realizar
esta parte se escogieron los 20 principales
socios dentro del comercio global (expor-
taciones + importaciones) bilateral de la ciu-
dad. Estos paises representan cerca del 97%
del total del comercio global del departa-
mento del Atldntico. En esta serie 1o ideal
serfa utilizar el comercio de las empresas de
la ciudad con los paises con los cuales reali-
zan transacciones comerciales. Dentro de
estos 20 paises se escogié como subconjunto
para el cdlculo del indice los 9 principales
socios comerciales que aparecen en orden
de participacién dentro del comercio global.

Como se observa en los cuadros 2 y 3, la
composicion y la estructura de los socios co-
merciales varfa para el caso de Colombia y
del departamento del Atldntico respectiva-
mente?. En primer lugar la participacién de
Estados Unidos en el departamento del
Atlédntico supera en 2 puntos porcentuales
la participacion para el total de Colombia.
En segunda instancia, Venezuela participa en
el departamento con cercadel 21% en el co-
mercio global mientras que en el pais sola-
mente llega al 11.37%. El tercer socio comer-
cial es Alemania tanto para el total pais como
para el departamento del Atldntico. La parti-
cipacion de este pais es de 8.33% y 9.14%



CUADRO 2
COMERCIO GLOBAL COLOMBIANO
PARTICIPACION PORCENTUAL CON LOS PRINCIPALES SOCIOS
COMERCIALES PARA EL ANO 1994

Nimero Pais

1 Estados Unidos
2 Venezuela

3 Alemania

4 Japén

5 Ecuador

6 Italia

7 Holanda (Paises Bajos)
8 Francia

9 Espaiia

10 Bélgica - Luxemburgo
11 Panamid

12 México

13 Reino Unido
14 Brasil

15 Pert

16 Canad4

17 Suiza

18 Suecia

19 Chile

20 Argentina

% Relativa % Acumulada

39.81%

11,37% 39,81%
8,33% 51,18%
7,03% 59,51%
4,26% 66,54%
2.44% 70,80%
2,40% 73,24%
2,36% 75,64%
2,28% 78,00%
2,24% 80,28%
2,23% 82,52%
2,10% 84,75%
2,02% 86,85%
2,00% 88,87%
1,83% 90,87%
1,83% 92,70%
1,60% 94,53%
1,45% 96,13%
1,27% 97,58%
1,15% 98,85%

100,00%

Fuente: Banco de la Repiiblica. Subgerencia de Estudios Econémicos- Sector Externo

respectivamente. Hasta el cuarto socio co-
mercial, que es Japén, mantiene la misma
composicion, sin embargo desde alli cambia
la estructura y la composicién.

Otro aspecto destacado es que dentro de
los 20 socios del departamento del Atldntico
existen pafses que no se encuentran dentro
del mismo grupo parael pais. Estos son: Tai-
wén y Australia. De igual forma, dentro de
la participacién relativa de los socios comer-
ciales de Colombia no se encuentran para el
caso del departamento del Atldntico:
Holanda y Suecia.

Como se observa en la Figura 2, la dina-
mica de las exportaciones de Colombia es
diferente a las mostradas por el departamen-

to del Atldntico. Las primeras muestran un
nivel de crecimiento menor que las segun-
das. En efecto la tasa de crecimiento real de
las exportaciones colombianas desde 1975
hasta 2001 es del 7.53% y la del depar-
tamento es del 7.77% (Ver Cuadro 4). El
coeficiente de correlacidn es del 87.76% y
el coeficiente de asimetria es de 46.48% y
61.46% para Colombia y para el Atldntico
respectivamente. En consecuencia se mues-
tra que las exportaciones de este tltimo son
mds variables que las del total del pais.

En segundo lugar se deben establecer
ponderaciones de los principales socios co-
merciales del departamento sumando las im-
portaciones y las exportaciones del pafs en
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CUADRO 3
COMERCIO GLOBAL DEL DEPARTAMENTO DEL ATLANTICO
PARTICIPACION PORCENTUAL CON LOS PRINCIPALES SOCIOS
COMERCIALES - 19%4

Nimero Pais % Relativa % Acumulada
1 Estados Unidos 42,35% 42,35%
2 Venezuela 20,91% 63,27%
3 Alemania 9,14% 72,41%
4 Japén 3,46% 75,87%
5 Italia 2,98% 78,85%
6 Brasil 2,70% 81,55%
7 México 2,44% 83,99%
8 Espaiia 2,01% 86,00%
9 Canadd 1,65% 87,65%
10 Ecuador 1,51% 89,16%
11 Peni 1,49% 90,66%
12 Francia 1,48% 92,14%
13 Chile 1,21% 93,35%
14 Suecia 1,20% 94,55%
15 Panama 1,08% 95,63%
16 Taiwén (Formosa) 0,93% 96,56%
17 Reino Unido 0,90% 97,46%
18 Bélgica y Luxemburgo 0,87% 98,33%
19 Argentina 0,85% 99,18%
20 Australia 0,82% 100,00%

Fuente: DANE

FIGURA 2
EXPORTACIONES COLOMBIANAS VS EXPORTACIONES DEL
DEPARTAMENTO DEL ATLANTICO 1996-1998
(millones de délares a precios constantes de hoy)
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mencién. En el Cuadro 3 se muestra la par-
ticipacidn relativa de los nueve principales
socios comerciales del departamento del
Atldntico y sus respectivas ponderaciones.
Estas serdn las que se tomardn para el cdlculo
del indice de tasa de cambio real para el de-
partamento del Atlantico.

El nimero de pafses elegido para deter-
minar las ponderaciones se basé en la dis-
ponibilidad de la informacién. Ademds estos
nuevos socios comerciales representan el
76.37% del total del comercio global del de-
parta.menlo. En consecuencia, esrepre senta-
tiva la eleccién de los paises y su participa-
cién relativa,

En tercer lugar se debe conseguir infor-
macion de precios (IPC) y de monedas (mo-
neda por dolar) de cada uno de los paises y
de la regién. Debido a que en Colombia no
se calcula un fndice de precios al productor
por ciudades se utiliza entonces como deflac-
tor del ITCR el IPC de Barranquilla que es
una buena aproximacion a un indice de pre-
cios departamental por la importancia relati-
va de esta ciudad en la actividad econémica

CUADRO 4
DESCRIPCION ESTADISTICA DE
LAS EXPORTACIONES DE
COLOMBIA Y LA DEL ATLANTICO
1975-2001

Variables Exp. Exp.

Colombia Atlantico
Tasa de crecimiento  7,53% 7,77%
Coeficiente de

Correlacion 87,76% 87,76%
Coeficiente de

Asimetria 46,48% 61,46%
Desviacién

Estandar 3.582 171

Fuente: Calculo del autor con base en el
Dane.

del departamento.

En el caso de los precios, se deben llevar
todos los indices a la misma base. Porcjem-
plo si se quiere llevar un IPC a base media
geométrica de 1994 = 100, simplemente se
obtiene dividiendo cada dato mensual del in-
dice entre la media geométrica de los doce
meses del afio 1994, y multiplicar el resul-
tado por cien.

En cuarto lugar se selecciona un afio de-
nominado base. Para este caso se decidid es-
coger el mismo afio base que utiliza el Ban-
co de la Repiiblica para calcular los indices
del tipo de cambioreal. En latltima revisién
de ponderacién y cambio de base se escogio
el afio 1994 debido a que ya en este afio las
medidas tomadas dentro de la apertura eco-
némica se habfan consolidado y en este pe-
riodo de tiempo la balanza comercial se acer-
<a al equilibrio. Para el caso del departa-
mento del Atldntico este afio tambi€n mues-
tra uno de los déficits mds bajos dentro de
su balanza comercial, como se puede obser-
var en la Figura 3 y el Cuadro 7.

En quinto lugar sc calculan devaluacio-
nes para cada uno de los paises escogidos.
Se debe construir un indice con las monedas,
dejéndolo de igual base al de los precios.
Por ejemplo, para construir el indice de deva-
luacién del marco alemén frente al délar con
base media geométrica de 1994=100, en-
tonces:

Marco por
IDev _| __ddlar del mes t
Alemania 7| Media geométrica
(doce meses de la
cotizacion
de marco por
délar de 1994)

*100 (8)

El numerador varfa de acuerdo con laco-
tizacién promedio mensual del marco por
ddlar, mientras que el denominador perma-
nece constante. Por lo general se usa para
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VALORES FOB US$
Estados Unidos 341.868.816
Venezuela 168.811.826
Alemania 73.799.002
Japon 27.904.289
Italia 24.059.349
Brasil 21.783.932
México 19.715.033
Espaiia 16.233.597
Canadd 13.338.013
Total 707.513.857

CUADRO §
PONDERACION DE LOS NUEVE PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES DE
EL DEPARTAMENTO DEL ATLANTICO

Fuenle: Célculo del autor con base en DANE

cada mes la cotizacién del promedio simple
de la moneda y no la de fin de mes, ya que
es muy voldtil. El indice de devaluacién de

1

%o
48,3%
23.9%
10,4%

3.9%
3,4%
3,1%
2,8%
2,3%
1,9%
00,0%

% Acumulada

48,3%
72,2%
82,6%
86,6%
90,0%
93,0%
95,8%
98,1%
100,0%

lar por un ddlar. En el caso del departamento
del Atldntico, se usa la TCRM. En el pais
solamente existe una tasa de cambio oficial.

Estados Unidos siempre vaadar 100, ya que

la moneda en referencia siempre serd un d6-

ANOS ENE.
1986 13,65
1987 16,86
1988 20,90
1989 26,20
1990 32,76
1991 42,89
1992 54,73
1993 69,15
1994 8422
1995 101,99
1996 124,61

FEB. MAR. ABR.

1405 14,44 14,89
17,26 17,79 18,28
21,67 22,46 23,03
27,07 27,52 28,35
3398 3491 36,05
4460 4559 47,18
56,58 58,25 59.87
71,24 72,16 73,62
8743 89,62 91,65
104,75 107,74 111,31
128,37 130,38 133,43

1997 148,90 153,19 156,74 160,68

1998 176,73

183,73 188,48 193,20

Con los indices se procede a calcular un
ITCR bilateral frente a cada uno de los pai-

) CUADRO 6
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR IPC BARRANQUILLA 1986 - 2001
Base Dic. 1994 = 100.00

MAY.

14,93
18,56
23,15
28,86
36,76
48,03
61,70
74,65
92,93
113,22
135,70
163,53
195,43

JUN.

15,07
18,89
23.54
29,35
37,33
48.80
63,32
75,93
93,72
114,54
136,76
165.41

197,52 199,33 200,35
1999 208,65 211,03 211,58 213,61 214,24 214,13 215,21 216,53

JUL.

15,07
19,19
23,92
29,85
37,63
49,49
64.56
76,93
94,86
115,58
137,98

AGO. SEPT.

1533 1543
19,20 1937
2405 2429
30,22 30,52
38,14 3877
50,06 50,53
65.17 6529
77,90 78,39
95,88 96,75
116,47 117,75

OCT.

15,70
19,62
24.53
30,77
39,26
50,95
66,00
79,31
97,71
118,46

NOV.

15,94
19,76
24,80
31,23
40,00
51,56
66,23
80,67
98,50
119,56

139,09 140,90 142,63 143,32
166,59 168,20 170,11 171,53 172,58

DIC.

16,13

19,94

25.37

31,70

41,23

52,27

66.63

81,80
100,00
120,88
144,70
173,58

200,83 200,91 201,04 203,09
217,69 218,68 221,20 222,81

2000 225,95 229,83 232,07 234,85 236,68 238,04 238,04 238.10 239,56 230,58 239,91 240,88
2001 243,87 249,43 252,58 25591 257,66 257,82 258,94 260.34 260,56 259.89 261,31 263,14

Fuente: DANE
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ANOS
1980
1981

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991

1992
1993

1994
1995

1996
1997
1998
1999
2000
2001

Fuente: DANE y DIAN

(Millones de Ddlares)
EXPORTACIONES IMPORTACIONES
122,33 315,67
130,26 327,99
137,93 287,12
98,27 232,56
65,73 255,77
82,43 179,60
104,93 231,32
153,21 265,42
177,36 267,68
317,35 267,66
451,92 305,86
690,76 309,61
378,24 414,64
306,77 498,49
301,63 631.95
339,46 741,88
396,90 751,36
377,64 865,19
433,58 793,05
469,77 560,47
485,55 604,87
491,71 576,93
FIGURA 3

CUADRO 7
EXPORTACION E IMPORTACION DEL DEPARTAMENTO DEL ATLANTICO

DEFICIT / SUPERAVIT

-193,34
-197,73
-149,19
-134,30
-190,04
97,17
-126,39
-112,21
-90,33
49,69
146,06
381,15
-36,40
-191,72
-330,32
-402,42
-354,46
-487,55
-359,48
-90,70
-119,32
-85,23

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DEL DEPARTAMENTO DEL
ATLANTICO 1980-1998

—
100000 4

RV
00,00
ToO0.00
00,00
$00.00
400.00
o000
200.00
100,00

~

0.00

Fuente: Cuadro 6
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FIGURA 4
TASA DE CAMBIO BILATERAL DEL DEPARTAMENTO DEL ATLANTICO
CON SUS NUEVE PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES
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Fuente: Célculo del autor con base en Banco de la Repuiblica y FMI

ses. Por ejemplo el ITCR del departamento
del Atlantico frente a Alemania:

I Dev Colombia * IPCt Alemania

= ¥100 (9)

ITCRI Alemania_

[, Dev Alemania * IPCt Barranquilla

Por iltimo se construye el total, como el
promedio geométrico ponderado de cada
uno de los I'{‘Cl; bilaterales.

ITCR ‘= (ITCR, ™) wi (10)

Donde wi es la ponderacion asociada a
cada pais.

La Figura nimero 4, muestra las tasas
bilaterales de los principales socios comer-
ciales del departamento del Atldntico. En €l
se observa que a diferencia de Brasil en el
comienzo de la serie todos los indices de la
tasa de cambio real bilaterales muestran la
misma tendencia en el largo plazo. Existen
dentro de 1986 hasta diciembre de 1999 tres
periodos.

48/Econémicas CUC

El primero, de diciembre del 86 hasta
junio del 90 las tasas de cambio bilaterales
se devalian exceptuando el indice bilateral
de Brasil. El periodo comprendido entre julio
del 90 y marzo del 97 en donde en este lapso
los ITCR bilaterales del departamento del
Atldntico muestran una tendencia hacia la
apreciacion real. Finalmente a partir de 1998
los indices muestran un leve repunte hacia
la depreciacidn real. En este dltimo perfodo
se destaca la devaluaci6n real de la tasa bila-
teral con Venezuela debido a la pérdida de
valor del bolivar frente al peso colombiano.

La Figura 5 y el Cuadro 8 muestran el
indice de tipo de cambio real para el departa-
mento del Atldntico en el perfodo de diciem-



FIGURA 5
TASA DE CAMBIO REAL DEL DEPARTAMENTO DEL ATLANTICO

(15000 ™
148 4
130,00
120,00 4
11 4
100 4 k -
W
airon 4
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0000 b,
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V.

Fuente: Calculo del autor con base en Banco de la Reptblica y FMI

CUADRO 8 )
TASA DE CAMBIO REAL DEL DEPARTAMENTO DEL ATLANTICO

ANOS ENE. FEB. MAR. ABR. MAY. JUN, JUL. AGO. SEPT. OCT. NOW DIC.

1986 123,59
1987 103,73 102,82 101,97 100,94 99,14 9944 100,13 101,29 10242 104,05 107,11 109,17
1988 105,51 10390 10350 103,85 10508 104,80 104,86 10660 108,08 11147 11387 113,73
1989 113,52 103,24 108,60 109,99 110,09 11298 11583 11562 118,30 118,25 119,76 122,84
1990 123,76 12340 12518 124,37 124,02 12638 131,02 13537 137,07 139,22 13898 139,20
1991 136,27 133,14 13062 12597 127,14 12694 127,17 12892 13230 133,86 13680 13933
1992 122,57 11890 114,69 11297 11322 113,71 118,15 12000 11636 113,75 11493 115,14
1993 10538 113,81 11425 114,32 113,73 112,13 11232 11255 113,25 113,14 10992 10749
1994 107,04 103,79 101,66 101,45 9646 91,15 9363 9436 98,02 9847 9696 96,36
1995 98,21 9699 9871 98,08 9662 97,16 9550 10494 10607 110,13 111,01 9519
1996 97,73 9843 9927 8947 9127 91,82 9151 9032 8831 86,78 8651 8635
1997 89,56 8789 8483 83,08 8374 8400 8442 8961 9544 9880 100,18 99,07
1998 101,04 97,82 9645 9548 97,59 9356 9341 9731 10681 110,07 107,92 108,01
1999 106,75 104,85 102,27 106,24 110,33 114,25 119,70 128,87 132,78 129,11 12476 120,89
2000 125,62 12145 121,18 122,40 126,58 13056 132,57 13430 134,09

Fuente: Calculo del autor con base en Banco de la Repiiblica y FMI

bre de 1986 hasta diciembre de 1999. En la publican periédicamente en el pafs.

Figura 6 se muestra la tasa de cambio real Se observa que la tasa de cambio real del
del departamento del Atldntico y los dife- departamento del Atldntico muestra la mis-
rentes indices de tipo de cambio que se ma tendencia y los mismos quiebres en el
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tiempo que los que registran los demds indi-
ces. Sin embargo presenta tres periodos de
tiempo donde se aleja de este patrén de com-
portamiento. El primero se da a finales de
1991 cuando la tasa de cambio real del de-
partamento se devalia de forma mds pro-
nunciada que el resto de indicadores

El segundo perfodo se registra a media-
dos de 1993 cuando la tasa de cambio real
del departamento se revaliia mientras que los
otros indices se mantienen constantes. Final-
mente a partir de diciembre de 1998 la tasa
de cambio real se devalia de mayor que to-
dos los cinco indices de tipo de cambio real
que se calculan en el pais.

Profundizando més el andlisis estadfs-
tico se calculan los logaritmos de las prime-
ras diferencias. La Figura ndmero 7 muestra
los logaritmos de la primera diferencia de
los cinco indices que se calculan en el pais y
el indice de la tasa de cambio real para el
departamento del Atldntico. En €l se muestra
que existen tres periodos claramente defini-
dos. El primero que comprende desde enero

de 1987 hasta mayo de 1991; en este lapso
de tiempo todos los indices muestran un mis-
mo comportamiento y su grado de dispersién
es relativamente pequefio.

Entre abril de 1992 y enero de 1996, la
tasa de cambio real del departamento del
Atldntico muestra una mayor volatilidad que
los demds indices. Se destaca que esta mayor
volatilidad se dio en el periodo de inicio y
consolidacién de la apertura econémica. En
el dltimo periodo que se inicia en febrero de
1996 y termina en diciembre de 2000 los
indices muestran una volatilidad similar.

EnlaFigura 7y en el Cuadro 9 se observa
que la desviacion estdndar del indice de tasa
de cambio del departamento del Atldntico
es ligeramente superior que la de los demds.
La media del indice de tasa de cambioes la
mds baja junto con la del ITCRIPC(T)

El cuadro 10 muestra la correlacion entre
el indice de tipo de cambio real del departa-
mento del Atldntico ITCR(ATL) con los
ITCR que calcula el Banco de 1a Repiiblica.
En €l se observa que el ITCR(ATL) tiene la

FIGURA 6
TASA DE CAMBIO REAL DEL DEPARTAMENTO DEL ATLANTICO Y LOS
DIFERENTES iINDICES DE TASAS DE CAMBIO REAL DE COLOMBIA

-
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\ s [TCRITRMNT R} e IT CR{FMT)
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——— | TCRATL

Fuente: Célculo del autor con base en Banco de la Repiiblica y FMI
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FIGURA 7
LOGARITMOS DE LA PRIMERA DIFERENCIA DE LOS INDICES
DE TASA DE CAMBIO REAL

e [TCRIPP(NT) e ITCRIPC(NT )
\_ s [ TCR(T R/NTR) s ITCR(FM I}

wier ITCRIPP(TY) wwmesnn [ TCRIPC(T )
== ITCRATL By

Fuente: Célculo del autor con base en Dane y FMI

CUADRO 9
ESTADISTICA DESCRIPTIVA DE
LOS LOGARITMOS DE LAS
PRIMERAS DIFERENCIAS DE LOS
INDICES
indice Media Des.ESTANDAR
ITCRIPP(NT)  -0,00276 0,044
ITCRIPC(NT) -0,00179 0,048
ITCRIPP(T) -0,00215 0,045
ITCRIPC(T)  -0,00078 0,049
ITCR(TR/NTR) 0,00533 0,020
ITCR(FMI) -0,00134 0,044
ITCRATL -0,00148 0,069

Fuente: Cédlculo del autor

mads alta correlacién con el ITCRIPC(NT),
que es del 85.69%. Le siguen los indices
ITCRIPP(NT), ITCRIPP(T) y ITCRIPC(T),
que practicamente tienen el mismo nivel de
correlacion. El indice que relacionalos tran-

sables con los no transables presenta un nivel
de correlacién de 20.23% siendo el nivel més
bajo. Para el indice que calcula €l FMI el
nivel de correlacién es de 61.93%.

Con la prueba de Raiz Unitaria (Prueba
de Dickey fuller aumentada) todos los in-
dices presentan situacién de no estaciona-
ricdad con un rezago. Al calcular las pri-
meras diferencias se encontré que son inte-
grada de orden I (1).

En el Cuadro 11 se calcula el test de co-
integraci6n de Johansen de la tasa de cambio
del departamento del Atlantico con los de-
mds indices. El test demuestra que la tasa de
cambio real del departamento del Atl4ntico
estd cointegrada con el indice de ITCRIPP
(T). Conel resto de indicadores se comprue-
ba empiricamente que no existe una relacién
de largo plazo. Este resultado se asemeja un
poco a lo obtenido por Ibarra (1999) que a
través de una prueba de cointegracion y de
minimos cuadrados ortogonales demuestra
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CUADRO 10
NIVEL DE CORRELACION DE LOS INDICES DE TASA DE CAMBIO

ITCRIPP ITCRIPC ITCRIPP ITCRIPC ITCR ITCR ITCR
(NT) (NT) (T (T (TR/NTR) (FMI) (ATL)
ITCRIPP(NT) 1,0000 0,7419 09842 0,6578 0,0023 0,3026 0,8095
ITCRIPC(NT) 0,7419 1,0000 0,7857 0,9849 0,2647 0,7502 0,8569
ITCRIPP(T) 09842 0,7857 1,0000 0,7211 0,0161 0,3715 0,8059
ITCRIPC(T) 0,657% 09849 0,7211 1,0000 0,3596 0,8261 0,8168
ITCR(TR/NTR) 0,0023 0,2647 0,0161 0,3596 1,0000 0,688% 0,2023
ITCR(FMI) 0,3026 0,7502 0,3715 0,8261 0,6889 11,0000 0,6193
ITCR(ATL) 0,8095 0,8569 0,8059 0,8168 0,2023 0,6193 1,0000
Fuente: Calculo del autor con base en Banrepiiblica
CUADRO 11
PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADA
Primera raiz Valor Critico 1% -3.5547
Valor Critico 5% -2.9157
Valor Critico 10% -2.5953
Variable ADF Test Statistic Rezagos
ITCRIPP(NT) -1.979367 1
ITCRIPC(NT) -1.394152 1
ITCRIPP(T) -2.135337 1
ITCRIPC(T) -1.526617 1
ITCR(TR/NTR) 0.129563 ]
ITCRFMI -1.232442 1
ITCRATL -1.390297 1
Segunda raiz Valor Critico 1% -3.5572
Valor Critico 5% -2.9167
Valor Critico 10% -2.5958
ADF Test Statistic Rezagos
D(ITCRIPP(NT)) -7.066861 1
D(ITCRIPC(NT)) -6.624832 1
D(ITCRIPP(T)) -7.336164 1
D(ITCRIPC(T)) -6.784445 1
D(ITCR(TR/NTR)) -4.534491 1
D(ITCRFMI) -5.196820 1
D(ITCRATL) -7.080825 1

que el ITCR de la Regi6n Caribe, calculado
por €l es sustancialmente diferente alos indi-
ces de las otras regiones y al de Colombia.

Finalmente, para complementar el an4-
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lisis se modelan los diferentes indices de tasa
de cambio con base en los determinantes fun-
damentales de la tasa de cambioreal. En Co-
lombia existe una vasta literatura sobre los



fundamentos de la tasa de cambio real. En
este caso se calculan las regresiones en

minimos cuadrados ordinarios con base en
la ecuacion® 11

TCR = B,+B Difp,_ + B,TCN,, +B,G/PIB,, +B,TI, + B.Res/PIB, +u (11)

Donde:

TCR, Corresponde a los diferentes fndices calculados en el pais

Difp: Es el diferencial de productividad.

TCN: Es la tasa de cambio nominal.

G/PIB: Es el gasto piblico del gobiemno central como proporcién del PIB.
TI: Son los términos de intercambios™.

Res/PIB: Representa la reserva internacional como proporcién del PIB*.

; CUADRO 12
TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN DE LA TASA DE CAMBIO DEL
DEPARTAMENTO DEL ATLANTICO CON LOS DEMAS INDICES

VARIABLES EIGEN LIKELIHOOD
VALUE RATIO
ITCRIPP(NT)  0.201704 15.04233
ITCRIPC(NT)  0.130382 10,11679
ITCRIPP(T) 0.213576 1562126
ITCRIPC(T) 0.097137 8.524151
ITCR(TR/NTR) 0.084693 4.947910
ITCR(FMI) 0.066551 5.734993

VALOR VALOR
CRITICO 5% CRITICO1% HIPOTESIS
15.41 20.04 None
15.41 20.04 None
15.41 20.04 None*
15.41 20.04 None
15.41 20.04 None
15.41 20.04 None

*#(#%) La hipétesis se rechaza con un nivel de confianza de 5%(1%)

En el Cuadro 13 se muestra que la tasa
de cambio real del departamento del Atldn-
tico depende en gran medida del comporta-
miento de la tasa de cambio nominal y de
los flujos comerciales medidos por el nivel
de las reservas internacionales. Esta situacién
es diferente ala mostrada por los seis indices
oficiales del pais que son neutrales a la tasa
de cambio nominal y dependen fundamen-
talmente del nivel del gasto piblico, del
diferencial de productividad y de los flujos
comerciales

CONCLUSIONES
En este articulo se construyé un indice
de tipo de cambio real para el departamento
del Atldntico, utilizando la metodologia de

la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA). Los
resultados obtenidos demuestran que al pre-
sentar el departamento una estructura y com-
posicién comercial diferente a la del pafs,
existe un indice de tipo de cambio diferente
alos seis indices que se calculan oficialmen-
te en el pais.

El indice de tasa de cambio calculado pa-
ra el departamento se encuentra poco coire-
lacionado con los fndices oficiales. De igual
manera solamente se encuentra cointegrado
con el indice que utiliza como deflactor el
IPP y toma como base para la ponderacién
el comercio tradicional (ITCRIPPT). Por
tltimo al establecer los determinates del
ITCR para el Atldntico se encontré que la
tasa de cambio nominal influye sustancial-
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mente en su senda y comportamiento. Este

resultado no es mostrado por ninguna de las’

otras tasas de cambio real.

Se sugiere que al igual que como se cal-
cula un ndice de precios al consumidor por
ciudad se deberfa establecer 1a necesidad de
calcular un ITCR periédicamente para las
principales ciudades del pais. El valor de este
indicador radica en que la informacién que
arroje sirva para mostrar diferencias o simi-
litudes regionales en la composicién de los
mercados internacionales. Por tltimo esta li-
nea de investigacion es un campo expedito
para fomentar el andlisis econdmico regio-
nal.
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racion geométricaentre la Tasa de Cambio del peso
colombiano con las monedas de los 18 socios co-
merciales mds importantes del pafs. Por su parte
el indice de ITCR2 se calculaba de la misma ma-
nera que el anterior, pero solo abarca la mitad de
los paises incluidos en el ITCRI. El ITCR3 se cal-
culaba de igual forma que los dos anteriores, con
la diferencia de que en vez de utilizar el IPP como
deflactor utilizaba el IPC. ponderado por 9 paises.
Este fndice se empalmé con ¢l ITCRI, En con-
secuencia de diciembre 1986 a diciembre 1993 se
us6 como ponderacién el comercio total de 1986
excluyendo dnicamente el café, tomando como
referencia a los 18 principales socios de ese afio.
La explicacién del cdlculo de esta metodologia se
hizo en el primer capitulo.

Ibarra, Op. Cir., pp. 1-18.

Los indices de tipo de cambio real regional se
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Orinoquia y Amazona, Pacifico Norte y Pacifico
Sur.
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micas. Vol. 7, No. 4, septiembre, pp. 40-47.
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Krugman es uno de los mds acérrimos criticos de
los postulados de la competitividad.
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En este caso se toman los 20 principales socios
comerciales del pais y del departamento. En el
primer caso la participacién porcentual de este
numero de paises asciende al 85% del total del
comercio global (exportaciones + importaciones),
para el caso del departamento del Atlintico este
guarismo es del 87%.

Todas las variables fueron desestacionalizadas y
logaritmizadas.

Los términos de intercambios fueron construidos
a partirde la informacién suministrada por el Ban-
co de la Repiiblica de los precios del productor de
los bienes importados y de los exportados.

Las reservas internacionales se convirtieron en
pesos a la tasa de cambio nominal de 1994,
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