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INDICES DE TASAS DE CAMBIO DE LAS EXPORTACIONES
MENORES ASPECTOS CONCEPTUALES Y METODOLOGICOS

Eduardo Lora T

Resumen Se discute en este trabajo el concepto de Indice de tasa de
cambio real efectiva evaluando su poder explicativo del comportamien
to de las exportaciones menores de Colombia como indicador de com
petitividad externa o como medida de la rentabilidad relativa de la pro
duccidn para el mercado externo Se proponen y se calculan fndices al
ternativos como los de competitividad — costo y rentabihidad relativa por
sectores

Abstract This paper points out to the concept of real and effective ex
change rate evaluating its explanatory power inherent to the Colombian
minor exports behavior as indicator of external competitiveness as well
as measure of relative yield of production for outward market Moreover
they are proposed and calculated alternative index such the competit:
veness —cost index and the by sector relative yield index
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Introduccion

Desde los trabajos de Sheahan y Clark (1972) Teigeiro y Elson (1973) y otros
que les siguieron el concepto del indice de tasa de cambio real efectiva se hizo
comun en la literatura economica colombiana asociado usualmente al compor
tamiento de las exportaciones menores Como se utiliza el termino en Colom
bia un indice de la tasa de cambio real efectiva es un indice de la tasa de cam
bio (para una o varias monedas) corregido por dos vanables un indice de pre
cios relativos externos/internos —correccion gue convierte al indice en real —
y un indice de evolucion de los subsidios domesticos recibidos por las exporta
ciones menores a lo que se refiere el calificativo de efective

En este trabajo se discuten las interpretaciones comunmente asociadas al uso de
tales indices y sus implicaciones conceptuales y metodologicas Se arguye que
como variables explicativas del comportamiento de las exportaciones menores
fndices semejantes pueden ser utilizados en uno de dos sentidos como indica
dores de competitividad externa o como indicadores de rentabilidad de la pro
duccion para el mercado externo o para el mercado domestico Sin embargo
los metodos de calculo usualmente utilizados no corresponden a ninguna de las
dos interpretaciones

Los Indices de la tasa de cambio real para las exportaciones comunmente se
calculan ponderando las tasas de cambio reales con respecto a los paises a los
cuales se dirigen las exportaciones Estos indices son medidas inadecuadas de la
competitividad a la cual se enfrentan las exportaciones colombianas puesto que
no Incluyen los cambios en las tasas reales de cambio de pafses exportadores de
bienes semejantes a los exportados por el pals y porque asignan una importan
cia excesiva a paises que por tener una estructura productiva diferente a la del
pais son compradores Importantes pero no competidores de nuestras exporta
ciones La interpretacion usual del indice de la tasa de cambio real puede lle
var a decisiones equivocadas de politica en particular s1 se busca corregir me
diante incentivos selectivos como el actual Certificado de Reembolso Tribu
tario CERT los cambios en los precios relativos con respecto a los paises con
los cuales compiten nuestras exportaciones

Se arguye tambien que los indices de la tasa de cambio real efectiva no pueden
interpretarse como medidas de competitividad externa sino como medidas de
la rentabilidad relativa de la produccion para el mercado externo Esta inter
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pretacion que implica que los metodos de calculo corriente no son los mas
indicados permite corregir algunas ambiguedades que se presentan en la defi
nicion usual de los subsidios a las exportaciones

E! articulo sugiere entonces metodos alternativos para cada uno de los propo
sitos y sefiala algunas desus implicaciones La metodologia discutida se apl
ca al calculo de indices de competitividad —costo y de rentabilidad relativa
por sectores Los resultados se interpretan teniendo en cuenta algunos facto
res que influyen en la efectividad y cubrimiento de los instrumentos de promo
cion en particular el credito del Fondo de Promocion de Exportaciones
PROEXPO vy el Plan Vallejo Los criterios de asignacion y eficiencia de los
subsidios desde un punto de vista normativo que han sido tratados por otros
autores 2 no se discuten en este articulo

— e

2 En particular Echavarna JJ y Perry G (1981) Echavarria JJ (1982) y Perry y Echavarria (1979)
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I El indice de la tasa de cambio real como
medida de competitividad

Como se sefalo atras un indice de la tasa de cambio real es un indice de la tasa
de cambio corregido por un indice de precios relativos externos/internos Pue
den intervenir uno O varios paises con sus respectivas monedas e indices de pre
cios Por el momento sin embargo conviene abstraerse de los problemas que
esto plantea a fin de sefalar un punto conceptual mas esencial El termino ta
sa de cambio real es equivoco puesto que la tasa de cambio es una relacion
nominal entre dos monedas que no puede deflactarse como se haria con va
riables en las que pueden distinguirse las variaciones de precio y de cantidad Por
consiguiente es mas adecuado interpretar la tasa de cambio real como una rela
c16n entre precios externos e internos expresada en una moneda comun al aph
carsele una tasa de cambio® El calculo de una tasa de cambio real implica por con
sigulente escoger un conjunto particular de bienes (y servicios) cuyospreciosex
ternos e internos se desea comparar Esaescogencia depende por supuesto del pro
posito analitico que se tenga. En este articulo se discuten unicamente aplicaciones
relacionadas con el comportamiento de las exportaciones menores aun cuando
los indices de tasas de cambio reales pueden utilizarse para otros fines en parti
cular como uno de las determinantes de la demanda de importaciones o bajo
supuestos teoricos muy restrictivos como indicadores del grado de sobrevalora
cion o depreciacion de una moneda con respecto a un precio considerado de e
quilibrio 4

Los indices de tasas de cambio reales se utihizan como indicadores de la compe
titividad de las exportaciones en los mercados externos Sin embargo usual
mente no se explicita s1 se busca medir la competitividad --precio o la competi
tividad  costo de las exportaciones lo cual tiene importantes implicaciones
conceptuales Las tasas de cambio y los indices de prectos que intervienen en la
construccion del indice son por lo regular los de aquellos paises a los cuales
se dirigen las exportaciones Para el efecto se asignan ponderaciones que co
rresponden a la participacion de cada mercado en las exportaciones Sin embar
go este metodo de ponderacion solo es valido bajo ciertos supuestos sobre el
tipo de competencia al que se enfrentan las exportaciones

La medida adecuada de competitividad depende de la estructura de los merca
dos Unicamente cuando los mercados internacionales se caracterizan por com
petencia perfecta la competitividad—prccio es una medida relevante que pue
de ayudar a explicar el desempefio de las exportaciones Cuando los mercados son

3 MACIEJEWSKI (1983) pag 497
4 MACIEJEWSKI (1983) pag 499 ss
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imperfectos o exhiben estructuras oligopolicas 0 estdn regidos por carteles
un cambio de precio frente a los competidores no mejora las posibilidades de
venta ya que estas no vienen dadas por factores de precio Esto no implica que
la participacion en el mercado sea inmodificable como tampoco que las expor
taciones no se vean afectadas por cambios en la demanda mundial o de paises
especificos De otra parte como los mercados pueden encontrarse segmentados
debido a practicas proteccionistas discriminatorias a factores culturales o de
experiencia ‘un mismo producto puede enfrentarse a estructuras de mercados
diferentes Esta observacion parece pertinente en el caso de algunas exportacio
nes manufactureras que presumiblemente gozan de un mercado de competencia
imperfecta entre paises de America Latina pero de uno mas competido en
otros paises

Un indicador alternativo cuando la competitividad—precio es una medida inade
cuada es la competitividad—-costo Se considera que aunque los exportadores
no estan en posicion de afectar los precios si pueden ganar participacion en el
mercado cuando sus costos evolucionan favorablemente frente a los de sus com
petidores porque pueden disponer de margenes comparativamente mayores pa
ra realizar inversiones ampliar la produccion y realizar esfuerzos de mercadeo
Para construir un indice de la tasa de cambio real como medida de competiti
vidad- costo los indices de precios que deben utilizarse son aguellos que refle
jan los costos de produccion de los bienes de exportacion no los precios a los
que se realizan esas exportaciones como se haria en los indices de competiti
vidad—precio En algunos paises desarrollados se ha encontrado que los indices
de costos laborales son los mejores indicadores de costos una vez han sido co
rregidos por indices de productividad media del trabajo > Sin embargo el gra
do de confiabilidad y consistencia de indices semejantes en otros paises son
menores que los gue ofrecen los indices de precios al por mayor o al consumi
dor Entre estos dos ultimos los primeros aparecen menos sujetos a sesgos de
composicion y pueden ser aplicados en forma mas general 8 Por ultimo los de
flactores de agregados macroeconémicos podrian utilizarse como indices de
precios pero por definicion estos son deflactores de bienes y servicios finales
y no de insumos u otros elementos de costo y estan afectados por la inclusion
de mercancias especialmente servicios no comercializables internacionalmente

La escogencia del sistema de ponderaciones tiene tambien implicaciones con
ceptuales de importancia Los precios o costos externos con los cuales interesa
comparar los precios o costos de los bienes de exportacion son los de los com
petidores El metodo usual de calculo que asigna ponderaciones de acuerdo con

5 véase Bank of England (1982) y Enoch C A (1978)

€ Un indice de precios al consumidor podria usarse como una medida de costos laborales Sin embargo
la similitud de ambos indices estd mediada por una estructura de rezagos y por cambios en la productivi
dad lo cual limita su utilizacién
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el destino de las exportaciones solo es estrictamente valido cuando la compe
tencia proviene exclusivamente de la sustitucion de importaciones en los pal
ses compradores Este supuesto que no suele hacerse explicito conduce a apre
claciones erroneas sobre el comportamiento de la competitividad porque asig
na un peso exagerado a los cambios de precios o costos relativos en el comer
cio bilateral entre el pais y uno cualquiera de sus socios comerciales y a la
vez pasa por alto los efectos que estos cambios en precios relativos pueden
tener sobre la posibilidad de las exportaciones a terceros paises Ast dada la
participacién de un mercado como el de Estados Unidos para las exportacio
nes colombianas los cambios en los precios relativos de ese pais con respecto a
Colombia afectan exageradamente la tasa de cambio real segun se calcula tradi
cionalmente cuando en realidad dicho cambio no afecta la totalidad de las
exportaciones a ese pais sino exclusivamente las que compiten con produccion
doméstica La concesion de un subsidio extraordinario de 150/0 a 350/0 a las
exportaciones colombianas destinadas a los paises de America Latina que se
dispuso recientemente como medida compensatoria de las devaluaciones que
tuvieron lugar en varios paises de la region no parece haber tenido en cuenta
este elemento Aun si se argumentara que en su mayoria las exportaciones
colombianas a esos paises compiten con produccion local las devaluaciones
han venido acompafiadas de medidas que tienden a restringir precisamente las
importaciones de bienes que pueden sustitutrse y por consiguiente los sub-
sidios adicionales dificiimente produciran una recuperacion de ese comercio
En esas circunstancias una medida semejante solo seria defendible desde el
punto de vista de la competitividad si hubiera discriminacton contra los
productos de origen colombiano

De otra parte segun el metodo tradicional de calculo el indice de la tasa de
cambio real no se altera cuando por ejemplo se produce una devaluacion en
un pais exportador del mismo tipo de bienes que exporta Colombia pero con
el cual el comercto mutuo es reducido o inexistente Indudablemente la com
petitividad de las exportaciones de textiles colombianos se altera cuando
Tatwan o Hong—Kong tienen una devaluaci6n real de sus monedas Sin embar
go puesto que nuestro comercio con esos paises es muy limitado la tasa de
cambio real calculada por el metodo tradicional no se alteraria

Un metodo de calculo alternativo del indice de la tasa de cambio real como
medida de competitividad es el utihizado por la OECD que consiste en asig
nar a cada pais un peso equivalente al de sus exportaciones en el mercado
mundial de aquellos productos que exporta el pais

Este metodo resulta mas adecuado para las exportaciones que realizan los pai
ses subdesarrollados que el metodo tradicional sequn destino de las exporta
ciones Sin embargo tiende a subvaluar la importancia del comercio entre pai
ses vecinos como Colombia y Venezuela o Ecuador
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Segun este método de célculo 7 la competitividad de las exportaciones colom
blanas tanto a nivel agregado como sectorial permanecié practicamente inmo
dificada entre 1970 y 1975 mientras que segun el método de ponderaciones
segun destino cay6 en un 40/0 en el mismo lapso (cuadros 1y 2) La pérdida
de competitividad desde ese afio es mas severa que la que resulta por el método
tradicional de célculo segun destino de las exportaciones EIl indice con base
1975 llegd a su punto mas bajo en 1983 segun ambos métodos Sin embargo la
caida era unos 6 puntos mas pronunciada segun el método alternativo En el
segundo semestre de 1984 el método tradicional indicaba que se habia produ
cido una recuperacién de unos 5 puntos en el indice de competitividad aican
zando un nivel 200/o por debajo del existente en 1975 En contraste el méto
do propuesto segun paises de origen de las exportaciones que compiten con las
colombianas no mostraba mejoria alguna manteniéndose en un nivel inferior
en 320/0 al del afio base

Debido a la concentracion geografica de las exportaciones colombianas
el indice tradicional resulta dominado por el comportamiento de los precios
relativos frente a Estados Unidos y Venezuela cuya ponderacion conjunta so
brepasa el 570/0 8 En el metodo alternativo corresponde una ponderacion si
milar a los ocho paises con mayor importancia en el comercio mundial de ex
portaciones que compiten con los colombianos 9 Contrario a lo que podria
esperarse las exportaciones colombianas compiten en los mercados mundia
les con productos provenientes en su mayoria de paises desarrollados 10 De
los ocho principales competidores cinco son paises europeos cuyas monedas
se han devaluado frente al dolar en los ultimos afios La importancia de este
fendmeno que no es captada adecuadamente por el indice tradicional queda
reflejada en el hecho de que la competitividad—costo de las exportactones co
lombianas no se haya recuperado desde 1982 a pesar de la iImportante devalua
c16n del peso frente al délar como resultado de la cual se redujeron los precios
relativos nacionales frente a los de Estados Unidos ! !

7 Eilcual se presenta en el Apéndice de este articulo Véase también la Nota 2 del Cuadro 1

8 31 8o/o para Estados Unidos y 25 60/o para Venezuela Los passes que les siguen en ymportancia
son Alemania y Ecuador con 6 070/o0 y 5 020/0 respectivamente Las ponderaciones utilizadas son
en todos los casos las correspondientes a 1981 Es de notar que el sistema de ponderaciones segun
paises de destino de las exportaciones es mas sensible a la escogencia de! ano base que el sistema se
gun paises competidores Esta ventaja adicional del indice alternativo reduce los sesgos resultantes
de la selecc16n del periodo base que existen en cualquier indice

9 En su orden Holanda (169) Alemania (8 3) Francia {7 3) Ecuador (65) Estados Unidos (6 4)
Reino Unido (5 5) Japén (5 1) e Itaha (4 3)

10 Las ponderaciones asignadas a los paises desarrollados podrian verse reducidas en especial para
bienes agricolas y alimentos si se estiman con base en clasificaciones mas desagregadas de productos

11 | areduccién es del 27 8o/o entre 1982 vy el ultimo trimestre de 1984 (promedio de periodos)
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La pérdida de competitividad—costo de las exportaciones colombianas ha
sido comun a todos los sectores sin diferencias muy sustanciales entre unas
y otras Sin embargo es importante observar que los indices no incluyen nin
gun correctivo para cambios en la productividad los cuales posiblemente tam
bién han evolucionado de manera adversa a las exportaciones colombianas En
la industria textil por ejemplo mientras que la productividad por trabajador
aumenté 760/0 en Alemania 480/0 en Estados Unidos y aun més en Taiwan
entre 1970 y 1980 en Colombia se mantuvo totalmente estancada debdo al
rezago en la inversion y a la falta de modernizacion en el equipo instalado 1 2

Cuadro 1
Evolucion de la competitividad—costo de las
exportaciones menores 1970--1984
Indices 1975=100
(Promedio de periodo)

Segun paises de origen de las exportaciones que
Segun paises

2
Periodo de destino compiten con las colombianas

Agricolas Manufacturas Total
1970 1045 96 8 98 6 98 0
1971 104 2 985 97 4 97 8
1972 1016 98 9 973 97 8
1973 970 98 0 98 6 984
1974 97 4 97 1 995 98 6
1975 1000 1000 1000 1000
1976 97 4 97 1 94 2 952
1977 877 89 2 851 864
1978 87 2 90 1 871 88 1
1979 842 847 853 851
1980 89 2 841 866 858
1981 872 74 2 761 755
1982 829 706 69 3 698
1983 747 715 66 8 683
1984 | Sem 77 4 730 719 723
1984 11 Sem 793 675 68 8 684

Fuentes y Metodologia Véase apéndice En todos los casos se tomaron ponderaciones fijas segun el ano
de 1981 Los datos para 1984 se refieren al primer y segundo semestres respectivamente

! Para 45 paises

2 ge seleccionaron todas aquellas posiciones CUCI a 4 6 5 digitos (segun presentacion de! Yearbook of
International Trade Statistics) en las que las exportaciones colombianas hubieran sido superiores a US$10
millones en un ano cualquiera entre 1978 y 1981 (27 posiciones) se tomaron como competidores los 8
principales exportadores mundiales en cada posicion los cuales despues se agruparon paor sectores econo
micos de la clasificacion de Cuentas Nacionales del DANE Los sectores de mineria y refinacion del petro
leo fueron excluidos de todos los calculos

12 Echavarria et al (1983)
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Cuadro 2
Evolucién de la competitividad—costo de las exportaciones de manufacturas
por agrupaciones industriales segun origen de las exportaciones que
compiten con Colombia 1970—1984
Indices 1975=100
{Promedio de periodo)

Textiles
Alimen confec Madera Papel Minera
Periodo tos be cionesy vy mue ysus  Quim les no 'Y:g:; Irfr?:ly
bidas produc blesde produc cos meta basicas  equipo
tabaco tos del madera tos licos
cuero

1970 979 1041 92 1 945 921 99 2 97 4 96 7
1971 986 1008 929 96 3 933 94 1 96 2 951
1972 98 8 972 94 4 97 1 96 2 959 97 9 977
1973 1021 96 6 97 4 967 993 985 991 995
1974 1029 99 2 98 1 954 967 1017 98 8 989
1975 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
1976 96 6 95 2 911 924 922 94 7 923 911
1977 851 873 84 2 844 851 859 852 852
1978 859 850 86 6 860 907 889 887 913
1979 877 833 86 4 838 884 817 86 4 894
1980 88 1 822 872 874 883 873 884 936
1981 776 765 723 76 4 747 74 6 74 8 76 8
1982 665 708 645 696 68 7 701 706 7117
1983 653 670 611 670 670 66 1 69 0 700

1984 | Sem 651 743 65 6 736 726 745 737 759
1984 il Sem 631 753 59 4 676 650 705 673 68 1

Fuentes y Metodologfa Véanse notas cuadro 1

II El indice de la tasa de cambio real efectiva
como medida de rentabihdad relativa

En Colombia al indice de la tasa de cambio real ajustado por los cambios en los
subsidios directos e indirectos que benefician las exportaciones menores se le
conoce como indice de la tasa de cambio real efectiva Dado que los subsidios
son un componente negativo de los costos este indice podria interpretarse co
mo una medida refinada de la competitividad—costo Sin embargo puesto que
la correccion se hace solamente para los costos en el pais y no se efectua un
ajuste similar para los subsidios recibidos por los competidores se introduci
ria un sesgo indeterminado en el indice victando su utilidad
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Aparte de las medidas de competitividad—precio y competitividad—costo dis
cutidas atras [a hiteratura distingue un tercer tipo de indicadores de compet
tividad los indices de rentabilidad relativa E| objeto de esta medida es compa
rar la evolucion de las rentabilidades para el mercado externo y para el merca
do domestico de un mismo pais Se presume que al aumentar comparativa
mente la rentabilidad de las exportaciones los productores dirigen una mayor
parte de su produccion hacia el mercado externo y estan mas dispuestos a rea
lizar esfuerzos de comercializacton externa 13

Si la tasa de cambio real efectiva se interpreta de esta forma como lo hace
Morawetz (1980) deben utilizarse como indices de precios relativos los de las
exportaciones del pais y los de los bienes producidos para el mercado domes
tico Mas adelante se sefialaran sin embargo algunos problemas analiticos que
resultan del metodo corriente de calculo Pero esta no es la unica interpretacion
utilizada Teigeiro y Elson (1973) por ejemplo sugieren que se trata de una me
dida de competitividad--costo aunque su explicacién resulta confusa 14

Ocampo (1982) interpreta la tasa de cambio real efectiva como el incentivo
interno a exportar En su interpretacion los incentivos de precios externos no
se deben confundir con los Incentivos internos bajo un mismo calculo de la ta
sa de cambio real Por esta razon toma como indices de precios los indices al
por mayor en los paises compradores y en Colombia y no los de exportacion
y excluye los beneficios del Plan Vallejo del calculo de los subsidibs por tra
tarse no de un incentivo sino de la eliminacion de un desincentivo Es claro
que los otros subsidios financieros y por Certificado de Abono Tributario
CAT 'constituyen incentivos Internos pero este argumento no es facilmente
generahizable a los movimientos de la tasa de cambio real la cual resulta in
fluida por factores externos que no afectan en nada el incentivo interno a ex
portar 15

13 Los indices de rentabilidad relativa de un pais y sus competidores pueden ser comparados entre si
mediante un nuevo i1ndice compuesto de competitividad—rentabilidad

14 Segun estos autores el tipo de cambio efectivo { )} se usa como una medida del ingreso verdadero
producido por un délar exportado Sin embargo tomando en cuenta que este ingreso resultante de vender
en el mercado extranjero debe compararse con el ingreso resultante de vender en el mercado doméstico
el tipo de cambio fue deflaccionado por un indice de precios al por mayor en Colombia Este yndice al
por mayor considerado por las autoridades colombianas como el mejor indicadar de costos internos
fue deflaccionado a su vez por un indice de precios de exportacién en los Estados Unidos con el propé
sito de reflejar cambios en la competitividad de Colombia respecto a los mercados externos Op cit.
Pig 30

15 Como porejemplo la inflacion en un pais comprador que supera la diferencia entre la inflacién do
mestica y la devaluacion del peso frente a la moneda de ese pais Excepto que los precios externos a los
que este pats importa sus productos aumentaran los exportadores colombianos no tendrian ningun
incentivo adicional sin embargo la tasa de cambio real se habria mejorado
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Como medida de la rentabilidad relativa el indice de la tasa de cambio real
efectiva puede ser calculado tomando como sistema de ponderaciones las
participactones de los diferentes mercados de exportacion y como indices de
precros los de exportacion a cada pails y los de produccion para el mercado do
méstico Una forma equivalente que evita el uso de indices de precios especi
ficos a cada pais (y sus respectivas tasas de cambio si estos indices se expresan
en monedas diferentes) consiste en tomar los indices de precios de exporta
cion en pesos y relacionarlos con los indices de precios de bienes producidos
para el mercado domestico 16 El| calculo de los subsidios a la exportacion
reviste mayores problemas analiticos y operativos En los calculos efectua
dos por diversos autores se Incluyen como subsidios los derivados de la exen
c16n de impuestos y recargos a las importaciones del Plan Vallejo el CAT vy los
incentivos financieros de los reintegros anticipados y el crédito de PROEXPO

Desde el punto de vista de la rentabilidad relativa deben incluirse como subsi
dios todos los factores que impliquen costos diferenciales en relacion con la
produccion para el mercado doméstico Sin embargo éste no ha sido el criterio
con el que tradicionalmente se ha calculado la tasa de cambio real efectiva ya
que los subsidios se han estimado en relacion con supuestos precios de mercado
y no con los precios de costo comparables para la produccion domestica El ar
gumento que suele esgrimirse es que al incluirse los subsidios se tiene el verda
dero ingreso que recitben los productores por las exportaciones Pero si se tra
ta de medir el incentivo relativo para exportar igualmente deberia calcularse el

verdadero ingreso que se recibe por la produccion para el mercado local Este
punto es particularmente relevante para el calculo del subsidio del credito de
PROEXPO el cual debe medirse en relacion con las tasas de interes aplicables
a la produccion para el mercado interno y no en relacion con la tasa de mer
cado que es usualmente mas alta y cuya diferencia con la primera tendio a
aumentar considerablemente hasta 1983 como se observa en el Cuadro 3
Con este mismo criterio [os indices de precio para la produccion domestica
deben ser corregidos con los impuestos indirectos que no gravan las exporta
clones

Siguiendo la metodologia de calculo que se explica en el Apéndice se presenta
en el Cuadro 4 la evolucion de la rentabilidad relativa de las exportaciones me
nores desde 1970 El comportamiento de la rentabilidad relativa es el resuitado
de los cambios en los precios relativos de las exportaciones con respecto al mer
cado domeéstico y de la evolucion de los incentivos a las exportaciones menores
princtpalmente !'7 Estas series muestran que los incentivos no han tendido a

16 El metodo de calculo de los indices de tasa de cambio real efectiva utilizado en este articulo se pre
senta formalmente en el Apendice

17 Las tasas de impuestos indirectos para el mercado interno fueron temidas en cuenta para obtener los
indices de rentabilidad relativa pero no se presentan en el cuadro porque su variacion es muy reducida
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contrarrestar los cambios en los prectos relativos para mantener una rentabilidad
relativa de las exportaciones menores y que al menos hasta 1976 reforzaron mas
bien su comportamiento Los precios relativos de las exportaciones se elevaron
hasta 1974 y cayeron por cuatro afios consecutivos a partir de entonces Ladras
tica reduccidn de incentivos que se produjoen 1975 y que hasta 1982 no habia
sido compietamente recuperada contribuy6 a deteriorar aun més la rentabili
dad relativa de las exportaciones menores En este ultimo afio la rentabilidad
relativa para los bienes de exportacion se encontraba un 250/0 por debajo de sus
niveles més altos de 1974 En 1983 debido al aumento de los incentivos se re
cuperaron unos cinco puntos en el indice de rentabilidad relativa

Los indices de tasas de cambio reales efectivas calculadas para grupos heteroge
neos de exportaciones tienen caracter de promedios Las modificaciones de los
precios relativos entre diferentes grupos de productos y la selectividad de los
instrumentos de promocion limitan la validez de dichos indices a grupos espe
cificos de productos Es factible que estas limitaciones sean mayores en el corto
plazo cuando la movilidad de los factores es menor y mas serias las deficiencias
de informacion Sin embargo los indices de rentabilidad relativa por sectores
industriales a partir de 1970sugieren que las diferencias de rentabilidad pue
den ser persistentes por periodos largos como se aprecia en el Cuadro 5 Esto
puede deberse al hecho de que las exportaciones son por lo general una activi
dad marginal en los sectores industriales y que muy pocas inversiones responden
exclusivamente a aumentosdel atractivo a exportar '8 Este comportamiento
contrasta con el de la rentabilidad relativa de las exportaciones agricolas que
a pesar de las fluctuaciones de precios varia en margenes estrechos durante el
periodo de analisis Las diferencias tan marcadas en la rentabilidad relativa de
las exportaciones manufactureras sugieren que la concesion de incentivos se
lectivos puede producir efectos mayores sobre las exportaciones que el aumen
to de incentivos a nivel general Sin embargo al comparar los indices de pre
cios relativos con los de rentabilidad relativa por sectores se observa que la asig
nacion de incentivos no tiende a correqir las fluctuaciones en la rentabilidad re
lativa nt a favorecer comparativamente a aquellos sectores para los cuales la
exportacton resulta menos atractiva

18 Las indices pueden tambien estar reflejando cambios en {a composicion de las expartaciones con res
pecto a la camposicion de la produccion para el mercado domestico (o cual solo podrta ser comprobado
a niveles muy detallados de desagregacion
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Cuadro 3
Comparacion entre las tasas de interés de Proexpo y
las de otros recursos 1973--1983

Tasa implicita

ARo Tasa del crédito Tasa del crédito total (no incluye
Proexpo extrabancario? P 3y

roexpo)
1973 106 240 2100
1974 130 265 22 66
1975 15656 290 25 81
1976 180 290 25 68
1977 149 300 27 07
1978 130 340 29 86
1979 170 400 3395
1980 180 440 38 58
1981 190 475 4113
1982 180 47 5 40 80
1983 180 524 41 56
1984 180 504 50 90

1 1970-76 Proexpo 1967—-1977 linforme presentado por la Direccidn) 1977 en adelante PROEXPO
No incluye tasa de interés de! crédito para la inversibn

2 1970-80 Banco Mundial 1980 en adelante Memorando Economico (Bermudez y Valenzuelal

3 Incluye el crédito extrabancario y el bancario calculado con base en datos suministrados por la Asocia
cién Bancaria de Colombia
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Cuadro 4
Evolucion de la rentabihidad relativa de las exportaciones menores
1973-1983
Inchces 1975=100
(Promedio de periodo)

Precios relativos de Incentivos como Rentabilidad

Afio las exportaciones proporcién de las relativa de las

menores vs el exportaciones exportaciones

mercado interno menores menores

1970 77 4 222 880
1971 822 223 938
1972 926 239 107 1
1973 954 226 108 9
1974 106 6 249 124 4
1975 1000 64 1000
1976 96 6 73 976
1977 905 103 940
1978 838 104 871
1979 888 102 923
1980 924 126 98 1
1981 910 164 1000
1982 821 189 926
1983 817 249 979

Fuentes y Metodologia Véase apéndice Los sectores minerta y refinacion de petréleo se excluyeronde
todos los calculos




Cuadro 5
Evolucion de la rentabihidad relativa de las exportaciones menores por sectores productivos
1973-1983
(Indices 1975=100)

Textiles

Al Maderas Papel
A Agri mentos confec y mue Y sus Quimi Minera Metalicas Maqui Otros
no 1 ciones y les no nanay produc
colas bebidas y bles de produc cos basicas
productos metalicos equipo tos
tabaco de cuero madera tos

1973 106 21 105 82 117 38 93 66 127 59 116 43 95 50 10739 11334 116 33
1974 109 97 136 77 158 58 113 37 121 1 130 04 104 23 11080 11685 106 75
1975 100 00 100 00 100 00 100 00 100 00 100 00 100 00 10000 10000 100 00
1976 89 85 87 42 12574 59 28 98 55 10117 8075 11278 9572 78 18
1977 83 07 98 78 13188 50 03 96 39 78 91 73 66 11168 68 43 78 31
1978 80563 8106 121 36 56 22 109 94 80 84 65 31 109 37 90 87 73 36
1979 93 67 63 34 125 87 5199 105 32 75 20 82 1 139 89 9770 69 75
1980 9165 86 02 129 60 69 77 117 49 88 63 70 66 15334 10269 7198
1981 96 14 78 31 139 05 3294 11196 87 45 80 38 16905 10209 66 82
1982 100 12 47 43 133 10 74 71 11196 8368 7277 16305 10009 63 04
1983 110 18 56 35 142 52 69 26 120 00 94 39 80 94 158 89 99 23 65 06

Fuentes y Metodologia Véase apéndice

1 El sector agricola comprende las ramas 01 a 05 de las clasificaciones de Cuentas Nacionales del DANE

GS  0S3UHO0Ud A OIGNYD
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Los metodos de fijacton de precios aplicados por los productores a las mercan
cias con destino al mercado domestico no son necesaritamente los mismaos que
cuando las mercancias se dirigen a los mercados internacionales Las exporta
ciones de materias primas y manufacturas no diferenciadas enfrentan mercados
externos mas competitivos que los internos de menor tamaiio y mas protegidos
Como resultado los precios de venta en uno y otro mercado pueden diferir per
manentemente lo cual dificulta la interpretacion de los indices de rentabilidad
relativa puesto que ellos miden la evolucion de larentabilidad de un mercado en
comparacion a otro pero no larentabilidad absoluta de cada mercado Silasdife
rencias de rentabilidad absoluta son importantes y la produccién doméstica es
més atractiva pueden necesitarse cambios demasiado drasticos en la rentabilidad
relativa para que aumenten las exportaciones De otra parte la magnitud de tales
cambios no es independiente del grado de utiizacton de la capacidad instalada
de cada empresa particular Esto sugiere que la elasticidad de las exportacio
nes a los cambios en las tasas de cambio reales efectivas depende de la asigna
cion y cubrimiento de los subsidios que intervienen en dichas tasas En la
seccion siguiente se discuten algunos indicadores de cubrimiento de los sistemas
de promocion y los factores que los afectan

III Cubrimiento y efectividad de los mnstrumentos
de promocion

En el calculo de las tasas de cambio reales efectivas esta implicito que los dife
rentes subsidios son equivalentes y sustitutos perfectos entre s1 y con la tasa de
cambio real desde el punto de wista del productor En otras palabras que la
oferta de exportaciones cambia en 1gual proporcion ante una variacion de la ta
sa de cambio real que ante una variacion de igual magnitud en uno cualquiera
de los subsidios por el credito de PROEXPOQO el CAT o los sistemas del Plan Va
llejo Sin embargo puesto que la automaticidad de los diferentes sistemas de In
centivos no es perfecta y su cubrimiento no es total ni homogeneo entre dife
rentes tipos de exportaciones puede postularse a priori que no se trata de sus
titutos perfectos desde el punto de vista del exportador De otra parte ‘como
sefialaremos mas adelante los tres sistemas de incentivos son en cierta medida
alternativos para el exportador y por consiguiente su utilizacion depende del
incentivo relativo ofrecido por cada uno

El CAT es el incentivo de mayor automaticidad ya que su obtencion requiere
de un minimo de trdmites en adicibn a los que necesariamente tiene que
realizar el exportador al obtener el pago de las mercancias y realizar el reinte
gro de las divisas La automaticidad asegura que el incentivo tiene cubrirmiento
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total y que su selectivad puede ser controlada exogenamente !° No sucede lo
mismo con los otros dos sistemas de incentivos que discriminan en contra de los
exportadores pequefios 0 esporadicos puesto que requieren de metas de expor
tacion y del lleno de requisitos admiristrativos cuyo costo relativo es mayor pa

ra las empresas pequefias El credito de PROEXPO es ademas desfavorable a las
empresas con altos niveles de endeudamiento e insuficiencia de garantias ban

carias ya que es canalizado a traves del sistema financiero el cual aplica en su
asignacion criterios comerciales y de seguridad financiera Los elevados niveles
de endeudamiento de las empresas y el aumento de la cartera de dudoso recau

do de los bancos en tos ultimos afios han sido mencionados por funcionarios de
PROEXPO como posibles causantes de la disminucion en el numero de usuarios
del credito de PROEXPO pero como se aprecia en las cifras del Cuadro 6 no
hay evidencia de que esta disminucion haya afectado proporcionalmente mas a
los pequefios exportadores ya que el porcentaje de exportadores financiados y
de reintegros efectuados por los usuarios del credito no ha variado practicamen

te en los ultimos afios

Lo antenor refuerza el argumento presentado atras segun el cual el incentivo
del credito de PROEXPO para el exportador debe medirse no en relacion con
las tasas de mercado del credito sino con respecto a la tasa de interes pon
derada para la canasta de créditos Una empresa para la cual la unica tasa rele
vante es la de mercado es aquella que no tiene acceso a ninguna linea de cre
dito bancario preferencial y por lo tanto tampoco al de PROEXPQO 20

Cuadro 6
Indicadores de cubrimiento y concentracion del credito de PROEXPO
19791983
Porcen
Porcen Reinte taje de
Usua Empre taje de gros de los Reinte relmte
Afios rios del sas ex exporta usuarios grosl tota gros de los
credito porta dores fi del credito (uecs es ) usuarios
doras nanciados  (US$ mill ) - del cre
dito
1979 1297 2780 a6 7 956 6 11824 809
1980 1160 2347 49 4 622 1 11400 546
1981 1221 2154 56 7 10627 13628 770
1982 1115 2088 534 884 4 12235 723
1983 922 1654 557 7270 938 8 774

FUENTE PROEXPO y Banco de ta Republica

19 Excepto por la interrelacton con los demas incentivos que se senala mas adelante

20 Desde un punto de vista normativo sin embargo latasade mercado sigue siendo un parametro ne
cesario para evaluar tos subsidios No obstante la medicion del subsidio solo puede hacerse en sentido es
tricto en un marco analitico de equilibrio general
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Los sistemas del Plan Vallejo discrimtnan de forma similar pero con respecto al
credito en moneda extranjera puesto que uno de los requisitos para uttlizar los
sistemas especlales de importacion—-exportacion es obtener credito en moneda
extranjera para financiar la importacion 2! Este requisito ttene ademas otras
incidencias en el cubrimiento de los otros sistemas de incentivos como se dis
cutird mas adelante Es reconocido que el sistema del Plan Vallejo favorece a las
empresas de mayor tamafio En 1981 por ejemplo las 355 empresas usuarias del
Plan Vallejo que representaban el 16 50/0 del total de empresas que exportaron
en ese mismo afo realizaron el 44 70/0 de las exportaciones menores E| valor
promedio de exportacion por empresa usuaria del Plan Vallejo fue en 1981
US$ 2 75 millones que resulta ser 5 5 veces el valor promedio de exportacion
de los demas exportadores

Suele arguirse que los sistemas del Plan Vallejo favorecen discriminatoriamente a
las industrias mas intensivas en importaciones Este es sin embargo un error de
interpretacion El Plan Vallejo elimina la proteccion efectiva negativa para las
exportaciones que resulta de los aranceles y demas recargos sobre los insumos
importados (sobrecosto que posiblemente se refleja también en los mismos in
sumos de produccion nacional) y por consiguiente elimina la discriminacion
previamente existente contra las industrias cuyos insumos tienen altos arance
les Es probable incluso que el Plan Vallejo no logre eliminar completamente es
ta distorsibn ya que aunque exime del pago de aranceles no puede evitar los
sobrecostos que se derwvan de las ineficiencias administrativas portuarias y de
transporte que deben padecer todas las importaciones De ahi la paradoja en
contrada por Wengel (1981) de que los prin~ipales usuarios del Plan Vallejo
en general tienen altos niveles de valor agregado nacional y que los sectores con
los mas bajos niveles de valor agregado utilizan el Plan Vallejo en forma hmita
da

Los sistemas del Plan Vallejo y credito de PROEXPQO no son independientes ni
pueden utilizarse simultaneamente como normalmente se piensa Los usuarios
del Plan Vallejo tienen acceso al credito de PROEXPO solo para financiar aque
lla parte de las exportaciones que exceden a las importaciones efectuadas por
ese sistema estas ultimas deben ser financiadas con credito en moneda extran
jera Los coeficientes de cubrimiento del credito de PROEXPO que relacionan
el total de credito con el total de exportaciones no tienen en cuenta este punto
Un indicador mas adecuado de cubrimiento seria la relacion entre el credito y
las exportaciones netas Como se observa en el Cuadro No 7 segun este ultimo
indicador el cubrimiento del credito ha sido muy alto desde 1977 especial
mente si se tiene en cuenta que para la mayoria de los creditos el tope de finan
ciacion es del B0o/o del valor de la exportacion y que las series utilizadas exclu
yen el credito para inversion

21 Con excepcion de las importaciones de maquinaria efectuadas bajo la modalidad contempiada en el
Articulo 173 c¢) del Decreto—Ley 444 de 1967
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Existe tambien interdependencia entre el incentivo del CAT vy el sistemadel
Plan Vallejo debido a que las importaciones que se efectuan por este sistema
se descuentan para la liqutdacion del CAT Por consiguiente si el valor efectivo
del CAT para el componente importado de la exportacion supera el valor finan
ciero del subsidio del Plan Vallejo correspondiente es preferible renunciar a es
te incentivo Los incrementos que ha tenido el CAT desde 1980 pueden ayudar
a explicar la reduccion que se ha presentado en el valor de las importaciones del
Plan Vallejo en valores absolutos y como porcentaje de las exportaciones efec
tuadas por el mismo sistema a pesar de que una parte gradualmente creciente
de las exportaciones menores se realiza bajo el Plan Vallejo

Cuadro 7
Cubrimiento global del credito de Proexpo '
1973-1983

Con respecto a Con respecto a

Afio exportaciones exportaciones

menores totales menores netas 2
{o/o0) (o/0)
1973 227 258
1974 227 275
1975 240 265
1976 383 427
1977 56 9 640
1978 520 576
1979 500 555
1980 43 2 465
1981 55 1 604
1982 64 5 706
1983 55 8 612

Fuente Importaciones y exportaciones segun DANE Credito segun
estadisticas de PROEXPO

1 No incluye credito para inversién

2 Exportaciones menores menos importaciones de materias primas
por Plan Vallejo {entre 1973 y 1977 se dedujo la totalidad de las im
portaciones del Plan Vallejo)

En el Cuadro No 8 se observa que las importaciones del Plan Vallejo crecieron
muy aceleradamente entre 1975 y 1980 —que fue una epoca de bajos niveles del
CAT - y han disminuido a partir de entonces a medida que se han elevado los
porcentajes del CAT Sin embargo esto no ha impedido que una proporcion ca
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da vez mayor de las exportaciones menores se realice por este sistema En los
dos ultimos afios mas de la mitad de las exportaciones menores se efectuaron
bajo esta modalidad Esto esta indicando que los usuarios del Plan Vallejo posi
blemente importan por este sistema solamente las materias primas de mayores
niveles de aranceles De reducirse los niveles del actual CERT o elevarse los
aranceles aumentarian considerablemente las importaciones del Plan Vallejo ya
que como se observa en el mismo cuadro en 1983 representaron solo el 170/0
de las exportaciones del mismo sistema cuando usualmente este coeficiente ha
fluctuado alrededor del 300/0

Sin embargo la comparacion entre los incentivos del CAT y los propios del Plan
Vallejo no es el unico elemento que afecta su utilizacion Tambien debe inter
venir el costo relativo del credito en moneda extranjera frente al credito en pe
sos de PROEXPQO que es la alternativa relevante

El encarecimiento del credito en moneda extranjera en los dos ultimos afios por
efecto del mayor ntmo de devaluacion seguramente ha contribuido tambien a
la disminucion de las importaciones del Plan Vallejo La relacion entre las vania
bles anteriores puede expresarse formalmente mediante la siguiente desiguatdad

CSPVM — CSCAT -~ CSCPI> O

donde CSCAT es el coeficiente de subsidio del CAT por peso exportado CSPVM
es el coeficiente del subsidio del Plan Vallejo por peso importado y CSCPI es
el coefictente de subsidio del credito de PROEXPO por peso exportado y me
dido en relacion con el costo del crédito en moneda extranjera 22 S la expre
si6n anterior resulta mayor que cero es preferible realizar la importacion a tra
vés del Plan Vallejo

Como se concluye del razonamiento anterior la utilizacion el sistema del Plan
Vallejo depende tanto de sus beneficios directos como de los subsidios ofre
cidos por los otros sistemas Las importaciones de bienes de capital a traves
del Plan Vailejo compiten ademas con el sistema de licencias globales a tra
ves del cual se obtienen tarifas de importacion reducidas stn necestdad de sacr
ficar el beneficio del credito de PROEXPO Segun Wengel (1981) la compe
tencia entre estos dos sistemas explica la reducida utilizacion del Plan Vallejo
para importar maquinaria

22 La metodologia de calculo de estos incentivos se presenta en el Apendice segun la ssmbologta que alh
se utiltiza CSPVM= CSPV X/MPV
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Cuadro 8
Indicadores de utitlizacion del sistema del Plan Vallejo
1970- 1983
! r:l‘:)?];tsa E():( I%?lretsa EXporta XPV PV PV
" Plan Va Plan Va ciones —_—
Afios llejo llejo me)?le'lr)es XM XPV XM
(IPV) (XPV) ( ofo
US$ Millones
1970 26 4 646 2132 303 409 124
1971 251 64 9 2540 256 387 99
1972 405 96 8 414 2 234 418 98
1973 602 177 1 5791 306 340 104
1974 1190 2507 876 3 286 475 136
1975 797 2290 859 1 267 348 93
1976 885 3366 8789 383 263 101
1977 108 4 376 0 967 7 389 288 112
1978 1219 465 3 10620 438 262 1156
1979 146 0 5807 13374 434 251 109
1980 216 4 585 4 14360 415 363 151
1981 1818 654 5 1463 1 44 7 278 124
1982 148 2 6328 12104 523 234 122
1983 117 658 9 11433 576 170 98

FUENTE Wengel (1981) e INCOMEX Comercio Exterior de Colombia (boletin estadistico} 1983

IV Conclusiones

En la literatura economica se distinguen tres tipos de indicadores de competi
tividad de las exportaciones de competitividad—precio de competitividad-
costo y de rentabilidad relativa Los dos primeros son medidas de competit
vidad en los mercados externos el ultimo es una medida de caracter interno del
atractivo relativo que ofrecen las exportaciones en comparacion con la pro
duccion para el mercado domestico

Los indices de tasas de cambio que equivocamente se denominan reales de
ben ser interpretados como indices de prectos o costos relativos externos/inter
nos Si el indice de la tasa de cambio real se utiliza como una medida de com
petitividad es necesario tener en cuenta la estructura de mercados y el origen
de la competencia de los productos de exportacion Para el tipo de mercados
gue enfrentan las exportaciones colombianas los indices de tasas de cambio
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real deben ser construidos como indices de competitividaoc—costo usando In
dices de precios que sean indicativos de la evolucion de costos de produccion
Las ponderaciones para las diferentes monedas deben asignarse de acuerdo con
la participacion en las exportaciones mundiales de los diferentes paises con los
cuales compiten las exportaciones colombianas

Los calculos efectuados muestran que las diferencias entre el método tradicio
nal que asigna ponderaciones segun el destino de las exportaciones y el método
propuesto pueden ser sustanciales y aun divergentes en afios especificos Con
base en el afio 1975 la caida de la competitividad hasta el segundo semestre de
1984 segun destino de las exportaciones era 200/0 y segun el método alterna
tivo 320/0 De esta forma el método tradicional subvaloraba en cerca de 12
puntos la pérdida de competitividad frente a los paises que exportan productos
similares a los colombianos Esto se debe entre otras razones a la importancia
de los paises europeos como competidores de las exportaciones colombianas
puesto que el indice tradicional no capta adecuadamente la importancia de la
devaluacién de sus monedas frente al délar ocurrida en los ultimos afios

Los llamados indices de la tasa de cambio real efectiva que son indices de la
tasa de cambio real ajustados por subsidios pueden ser adecuadamente inter
pretados como indices de rentabilidad relativa de las exportaciones frente a la
produccion para el mercado domestico En este caso los indices de precios
gue se comparan son los de las exportaciones y la produccion para el mercado
interno ambos en una misma moneda vy ajustados con la vanacion de aque
llos factores de costo que discriminan entre exportaciones y el resto de la pro
duccion Los subsidios deben porconsiguiente valorarse no con respecto a su
puestos precios de mercado sino en relacion con los precios comparables de la
produccion para el mercado interno Esta precision es de gran relevancia en los
ultimos afios cuando ha aumentado la dispersion entre las tasas de Interes de
diferentes tipos de credito

La evolucion de los indices de rentabifidad relativa desde 1970 muestra que los
incentivos-no-han-tendido a contrarrestar fos cambios en los precios relativos
y que desde 1975 cuando estos habian caido y se redujeron los subsidios con
tribuyeron a deteriorar la rentabilidad relativa de las exportaciones Las dife
rencias persistentes que se observan en los indices de rentabilidad relativa por
sectores especialmente de manufacturas dificultan su interpretacion a nive
les agregados Debido a los sistemas de diferenciacion de mercados y de fija
cion discriminatoria de precios entre el mercado externo e interno las rentabi
lidades absolutas de las exportaciones y de la produccion para el mercado inter
no pueden diferir significativamente en particular en los sectores industriales

De otra parte puesto que la automaticidad de los diferentes sistemas de incen
tivos no es perfecta ni su cubrimiento total ni homogeneo el analisis de los
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indices de rentabilidad relativa debe complementarse con medidas de cubn
miento de los incentivos En este articulo se han sefialado algunos de los facto
res que inciden en dicho cubrimiento y su evolucion reciente Tanto el credi
to de PROEXPO como el Plan Vallejo discriminan contra el exportador peque
fio y esporadico y en contra del que no tiene acceso al credito bien sea en mo
neda nacional o extranjera El cubrimiento del credito de PROEXPO ha aumen
tado gradualmente desde 1973 habiendo llegado a financiar el 750/0 de las
exportaciones menores netas en 1983 La utilizacion del sistema del Plan Va
llejo tambien ha aumentado tendencialmente s1 se mide de acuerdo con la
proporcion de las exportaciones menores que son realizadas por ese sistema
pero no asi si se mide por las iImportaciones amparadas por el Plan Este com
portamiento parece deberse en los ultimos afios al mayor incentivo que ofre
cen el CAT y el credito de PROEXPQO frente a las exenciones del Plan Valle
jo Como consecuencia se ha sustituido crédito externo por interno y se ha ele
vado el costo fiscal neto de las exportaciones que utilizan este sistema resul
tados ambos que son indeseables en las circunstancias actuales

Del analisis de los factores que limitan la automaticidad y cubrimiento de los
subsidios se decluce que la validez del indice de la tasa de cambio real efectiva
como medida general de la rentabiiidad relativa de las exportaciones es limi
tada Si las diferencias de rentabihidades absolutas entre la produccion para la
exportacion y para el mercado interno son importantes y difieren entre unos
sectores y otros la elasticidad de las exportaciones a los cambios en la rentabi
lidad relativa depende ademas de la astgnacion de los subsidios y de los nive
les de utilizacion de capacidad instalada Lo anterior sugiere que los céicu
los agregados de elasticidades de las exportaciones a ios cambios en los indices
de la tasa de cambio real efectiva aparte de los problemas conceptuales y me
todologicos mencionados — deben ser Interpretados con muchas reservas

Apéndice

1 Formulacion General del Indice de la Tasa de Cambio Real ITCR

Una tasa de cambio real es un precio relativo externo interno expresado en
una moneda comun que puede representarse de la manera mas general como
PX e
TCR =
PD

donde PX es un precio externo en una moneda extranjera e es la tasa de cam
bio expresada como pesos por unidad de moneda extranjera y PD es un pre
cio domestico Analogamente un indice de la tasa de cambio real se define co
mo
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IPX,/0 '&i/0
ITCR, /g =

IPD,/O

donde la letra | antes de una vanable es un indice para el periodo | con base en
el periodo o

Para tener en cuenta varias monedas el indice de la tasa de cambio real puede
ser formulado como

Z W, IPX, /0 l& /o
ITCR/g = —

IPDl/o

donde el subindice 1 se refiere a cada moneda y W) representa la ponderacién
asignada Cuando las ponderaciones que se utilizan son las del afio base el
ITCR adquiere la forma de un indice tipo Laspeyres Si se eligen las pondera
ciones del afio corrtente (1) el ITCR tendra la forma de un indice Paasche Si
cada tasa de cambio se expresa con respecto al dolar el indice de la tasa de
cambio en pesos lel i/o de cada moneda puede escribirse como

ITCs /0

ITCy /0

donde ITC representa un indice de la tasa de cambio expresada como unidades
de la moneda 1 por dolar por consiguiente

ITCg IPX

1/0 I 1/o
ITCR,jo = £ W0
I

ITC, 1/ IPD, /o

es la forma operativa de calculo del indice de la tasa de cambio real

Todos los indices (IPX de precios externos IPD de precios domesticos e ITC
de tasas de cambio) tienen una base comun

De la forma como ha sido escrito el ITCR puede verse como un Indice de la ta
sa de cambio nominal corregido por el cociente de los indices de precios ex
ternos e internos De esta forma aparece como si el indice de la tasa de cam
bio hubiera sido deflactado quedando as) convertido en un indice de la 1a
sa de cambio real como usualmente se le conoce Una interpretacion alterna
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tiva y mas adecuada es la adoptada aqui que consiste en constderar el ITCR
como indice de precios relativos externos- internos expresado en una moneda
comun

Los indices aritméticos como el anterior no reunen todas las caracteristicas idea
les de los indices 23 El unico indice que las satisface es el ggométrico En par
ticular el indice geometrico trata de manera simetrica los cambios en las ta
sas que se devaluan y las que se revaluan eliminando {os sesgos que resultan de
los metodos antmeticos En forma geometrica el ITCR puede expresarse asi

ITCR,jo = ZWio (LITCg — LIPD, o)

—LITC| I/O + LIPXI |/0

/o

donde la letra L antecediendo a un indice significa que el indice ha sido trans
formado a logaritmos 2 4

2 Sistema de Ponderaciones W, para el Calculo de un Indice de Competitividad Costo con
respecto a paises exportadores

Si las exportaciones del pais compiten principalmente con exportaciones de
bienes similares de terceros paises (y no con sustitucion de importaciones de los
paises compradores) el indice de la tasa de cambio real es un indicador ade
cuado de competitividad -costo st las ponderaciones W, de las monedas y los
indices de precios en las formulas del punto antertor corresponden a la parti
cipacion de las exportaciones de los paises competidores en el mercado mun
dial Para cada pais

Xk Xcolk
W, = 2 —— .
k Xk Xcol

donde el subindice k se refiere a cada producto de exportacion El primer ter
mino despues de la sumatoria es la participacion del pais 1 en las exportaciones
mundiales del bien k el sequndo termmno es la participacion de las exportacio
nes colombianas del bien k en su total de exportaciones (menores)

Este metodo de doble ponderacion es el utilizado por ia OECD para el calculo
del ITCR como indicador de competitividad—costo y se considera el mas ade
cuado para el tipo de exportaciones que realizan los paises en desarrollo 25

23 ldentificacion reversibilidad circularidad homogeneidad proporcionalidad y determinacion univoca
de cambios relativos vease Maciejewskt {1983) padg 524

24 Los célculos presentados en el texto se basaron todos en ponderag¢ion aritmética

25 yease Maciejewsk) (1983) pag 521 ss
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3 Formulacion del Indice de la Tasa de Cambio Real Efectiva ITCRE

La tasa de cambio real efectiva incorpora a los precios externos el compo
nente de subsidios domesticos que reciben las exportaciones y a los precios do
mesticos el componente de impuestos indirectos que grava la produccion para
el mercado interno

PX e(1 + s)

PD (1 —f)

donde s es la proporcion del valor de los subsidios en pesos sobre el precio ex
terno del producto de exportacion tambien en pesos y f es la proporcion de los
impuestos indirectos internos con respecto al precio interno del producto
Siguiendo el mismo procedimiento del punto anterior puede llegarse a la st
guiente formulacion del ITCRE

ITCg PX, o 1+l (1-F)

i/o

ITCRE;jo = Z W,
| ITC, /o IPD,/o (1+sg) (1 f))

Puede demostrarse que si el sistema de ponderaciones elegido corresponde a las
participaciones de los diferentes paises en las exportaciones en cada afio y los
IPX son indices de precios de venta de las exportaciones a cada pais en su res
pectiva moneda 26

ITC$ |/0

IPX IPXg

Z Wy ti/o = 1/o

ITC, /o

donde IPX$ 1/o €s un indice de precios de exportaciones en pesos y por con
siguiente

IPXg (14+5) (1 fo)

1/o
ITCRE, g = —— - -
IPD, /0 (1+55) (1 f)

26 Este sistema de ponderacion da al indice de la tasa de cambio real efectiva la forma de un indice
Paasche y tiende a elevarse mas rapidamente y a disminuir mas suavemente que si tuviera la forma
Laspeyres de ponderaciones fijas
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El indice de la tasa de cambio real efectiva corresponde por lo tanto a un In
dice de precios relativos exportados/ producidos para el mercado domestico
corregido por subsidios a las exportaciones y por impuestos indirectos a la
produccion doméstica Como se arguye en este articulo este indice debe ser
correctamente interpretado como un indice de rentabilidad relativa Las im
plicaciones metodologicas de esta interpretacion se discuten en el texto

4 Calculo del Coeficiente de Subsidios s

Si el indice de la tasa de cambio real se interpreta como un indice de rentabi
lidad relativa deben entenderse por subsidios las deducciones de costos y los
mayores ingresos (que no forman parte del precio}) que afectan a las expor
taciones en comparacion a la produccion para el mercado domestico Los sub
sidios resultan del credito de PROEXPQO a tasas de interés preferenciales de la
exencion de aranceles y otros impuestos a las importaciones a traves del sis
tema del Plan Vallejo y de la concesion del CAT (o CERT) a las exportacio
nes Por consiguiente

s = CSCP + CSCAT + CSPV

donde CSCP es el coeficiente de subsidio del crédito de PROEXPO CSCAT es
el coeficiente de subsidio del CAT y CSPV el coeficiente de subsidio del Plan
Vallejo todas medidas como proporcion de las exportaciones Estos coeficien
tes se definen 27

1/2
C 1+ )
CSCP = — T
X T+r
CAT (1 d+ td)
CSCAT = —
X (1-1)
MPV 1
CSPV = R (1 — ) ¢+ g
X (1+ r)m/12

27 Estas formulas fueron adoptadas de Echavarria {1982)
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Exportaciones

Credito de Proexpo otorgado

Tasa de interes del credito de Proexpo

Tasa de interes ponderada promedia para la produccion domestica

Tasa impositiva sobre la renta de las empresas exportadoras

Descuento de venta en bolsa de los CAT

Importaciones realizadas por el sistema Plan Vallejo

Numero de meses de duracion del deposito exigido a las importaciones
(del cual se exime a las importaciones Plan Vallejo)

Coeficiente de depositos previo (como proporcion de una importacion)

Coeficiente de gravamen arancelario y por impuesto a las ventas y otros
recargos (como proporcion de una importacion)

Por el hecho de que la asignacion de los subsidios no es homogenea entre secto
res y que el verdadero valor del subsidio para cada exportador depende de la
automaticidad y exigencias administrativas de los sistemas de incentivos la va
lidez de la ITCR como medida general de la rentabilidad relativa de las exporta
ciones es limitada como se discute en el texto

5 Fuentes de Estadisticas

a

ITC,

IPX,

IPD

IPX,

IPD,

Para el calculo de ITCR

= Tasas de cambio promedio Fondo Monetario internacional Esta
disticas Financieras Internacionales

= Indices de Precios al por mayor {en su defecto indices de precios al
Consumidor) promedios Fondo Monetario Internacional op cit

= ldem

= A partir de estadisticas del Yearbook of International Trade Sta
tistics para 1981

Para el calculo de ITCRE

= Deflactores implicitos de las exportaciones por sectores DANE
Cuentas Nacionales

= Deflactores implicitos de la produccion para el mercado domesti
co apartir de DANE Cuentas Nacionales

= PROEXPO 1970 a 1972 fueron estimados distribuyendo los tota
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MPV

les de credito de capital de trabajo y credito de exportacion segun la
distribucion por sectores de 1973 (IAGJD)

PROEXPO

1970 1980 a partir de estadisticas del Banco Mundial 1981-—-1983
estimativos

t

i

Echavarria (1982) y Ruiz (1984)

DANE (CATSs teoricos por sectores)

Echavarria {1982) y Resoluciones Junta Monetaria
Cuentas Nacionales DANE

Incomex segun registros La distribucion por sectores fue estimada
suponiendo requerimientos de importacion por dolar exportado por
sector proporcionales a los requerimientos sectoriales de importa

ciones por valor bruto de produccion segun estadisticas provisiona
les del DANE para 1980

Descriptores Indice de tasa de cambio real efectiva Medida de compe
titividad y rentabilidad relativa Instrumentos de promocién de exporta
ciones Cubrimiento y efectividad
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