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El presente documento surge por la inquietud de establecer si ¢l comporea-
miento del {ndice de Iz tasa de cambio real (ITCR) en Colombia es homogé-
neo regionalmente o, si por el contrario, existe uno diferente a nivel regional
o departamental.

Es de conocimiento general, que Colombia como unidad de comercio exte-
los agentes locales, No obstante pueden existir situaciones particulares que
permitan la existencia de cierto nivel de diferenciacidn del indice de tmea de
cambio real nacional y el deparmmental o regional. Una sitoacién particular
puede ser el grado de especializacién de la regién en la produccidn de derto
bien o servicio que conduzea a una relacién de comercio exterior mucho
més ventajosa que para las demds regiones. Otro aspecto que puede afectar
éste comportamiento es la proximidad fronteriza de las regiones, lo cual
faciliza el intercambio comercial con los pafses con los que geogrdficamente
es mucho mds ventajoso realizar el intercambio de ciertos bienes, Coughlin
y Pollard (1998) argumentan que ademds de estas situaciones, la diversidad
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en la composicidn industrial de las regiones es unz razdn de gran importan-
dnpmhnmidnhm{nulmhmdmwnnhﬁd:mwrdmp@dﬁn
que el nacional,

El siguiente aspecto de gran importancia se refiercal aspecto metodolégico
para el cdiculo del [ndice, yx que las decisiones que deben tomarse pars s
cAleulo no son pocas. Algunos autares como Coughlin e al (1996) pam
Estados Unidos y Huereas (1998) para Colombis, han realizado revisiones

d:!min&h:qntum!mhnmﬂgmdclmhnmdeh
Reserva Federal y en el Banco de la Repiiblica, respectivamente.

Tener una metodologia para ef cdlculo del ITCR gue represente e compor-
camiento de la moneda frente a sus divisas s de vital importancia para cual-
quiﬂ'mnmh,fnqﬂ:hpumh:n]umddudﬂnmnﬁmim:mmm
un instrumento de diagnéstico de la situacién del comercio exterior del pais.

En el presente trabajo se realtza el cilculo del TTCR a nivel regional y depar-
tamental’ pnndpu-ﬁodnmmpmndidnmmdpﬁmﬂuimmd: 1980y
dquudodnlﬂﬂlhmdnhﬁnuﬂthﬂluhd:hlnﬂknm-
dmﬁmwmdgumnmﬂjﬂ&mm:hmmdﬂoﬁﬁmdidmdha
cuales serén discuridas més adelante. También se realizan algunos cjercicios
uu&hﬁwymmétﬁm-mdﬂnd:mh@usin:dmeauCu-
lombia el edlculo de un TTCR regional y/o departamental y, para cuidles de
las regiones o depastamentos existe evidencia de intercambiabilidad con el
fadice nacional®.

I. Literarura nacional e interacional

Debe tenerse en coenta que el interés local para calcular un ITCR regional o
departamental no ha sido muy grande debido tal vez a que Colombia es un
pn&quz:pmd:mrahiumalmmuchmuiur,dmlummdudt

productos no-tradicionales, es ain bastante inferior como para pensar que

' A presar che un of TTCHR depastasmental s calcula pare cade nn dee hos depurtamenin, catr wilo s prusenTs prs
aquellas en os cusles s tirve meficisnze infarmacidn que peomitizrs o edinio dmrasie ods o pariodo de il
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istn una gran diversificacidn del . en los disti I

MENtos o regiones.

En un trabajo reciente, Tharra (1999) calculé el ITCR & nivet regional pars
Colombia. El auror evalus la existencia de diferencias entre los Indices regio-
nales y el nacional haciendo uso de informacién para un periodo que va
desde 1980 hasta 1998. Los resultados encontrados apoyan la existencia de
diferenicias entre le mayoria de indices regionales y el nacional,

En el dmbito internacional, o tema de los indices regionales de tsa de cam-
bio real ha sido estudiado desde hace varios ufios. En un pafs como los Esta-
dos Unidos, &l estudio de indicadores a nivel regional he recibido mucha
atencitn por parte de los investigadores econdmicos, Una medida del ITCR
para las regiones o deparmmentos s de gran importancia para las autorida-
des econdmicas, especialmente para las monetarias, debido u la gran relevan-
cia de esta variable en la roma de decisiones de polftica econdmica. Esmdies
recientes han encontrado que en varios paises existen diferencias importan-
tes en los patrones de comercio tanto externo como interno, que hacen que
cada regidn dentro de un pais se comporte y reaccione de forma diferente
frente a sus diferentes socios comerciales.

Coughlin et. 2l {1998), enfocaron su trabsjo en dos aspecros. El primero de
ellos, tiene que ver con Iz aplicacién de la metodologla de los indices enca-
denados en la construccitn de fndices de tasa de cambio en los Estados Uni-
dos. El cambio de la metodologfa de Laspeyres y Paasche cldsicos 2 versiones
encadenadas lo sustenzaron con la eliminacién de la necesidad de escoger un
afio base, Mostraron las diferencias entre los indices calculados con las dos.
metodologias y dejaron ver cdmo la versién encadenada es una solucién al
problema de la metodologia clisica. Fl segundo aspecto tiene que ver con la
construccidn de un indice de la tasa de cambio regional, Los autores plan-
tearon varias justificaciones para el cileulo de este tipo de indices. En primer
lugar, ¢l indicador nacional puede no ser una medida que describa con pre-
cisién los efectos del cambio en el valor del délar en las diferentes regiones
del pals. En segundo lugar, se encueatra [s proximidad de las regiones 2
mercados externos particulares, como es el caso de las regiones fronterizasy,
finalmente, la diversidad en la composicién industrial de las diferentes re-
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cias significativas de los mercados exportadores entre regiones y; entre el
indice de la tasa de cambio real de cada una de ellas y o indice nacional.

Hervey etal. (1986) analizaron el {ndice de tasa de cambio real, a través del

iento de la induseria manufacturera en la regidn central de los
Estados Unidos entre 1980-1995. El abjetivo de los autores consistié en
nquh:lrdmu:g:‘mhmmqu:upuimmIﬂmmgiﬁndmum:ﬂnhnpﬂh-
do, y carroborar o desmentir la afirmacién de algunos analistes que indica-
ban que el aumento de la competitividad se debié a la marcada depreciacién
del délar. Para resolver este interrogante los antores calcularon un indice
agregado de tasa de cambio real, ponderado por las expormciones, en ocho
regiones de los Estados Unidos. Los resultados encontrados indicaron que,
contrario a la opinién de los analistas, la regitn central experiments una
apreciacién de la moneda desde 1988.

Por su parte Corpatanx et. al. {2002), mostraron para Suiza que ante un
pﬂfﬂhd:mnﬁnuupudadéud:hmnmdﬁhmnm&:hlumﬁnnu
evolucions en forma diferente. Mediante el andlisis de los sistemas de pro-
duccién regional® (RPS par sus siglas en inglés), los autores evaluaron el
&nnuglumldum:pmdﬂdﬂnddlipn&mmhiﬁmdpﬂ{odn 1975-
1995, Ademds mostraron que las especializaciones sectoriales, la presencia
de firmas grandes y la endogenidad de la capacidad de innovacién de las
industrias, son algunas de las mds representativas variables. Los resultados
indicaron que en Suizs &l ITCR afectd de forma distinta la economia de
algunas de las mds importantes regiones del pafs, debido al tipo de especiali-
zacién y el sector de la actividad econémica en la que se especializa cada
regitn.

I1. Metodologia para el cdlculo del ITCR

El cilculo se realiza a través de un promedio geométrico ponderado de los
aqudhqunmmuhnd?ﬂ%dﬂtuulddmmuﬂinbihmlmnﬂuhmr

" Excon sstomns extshivoen e grade e expecialipasite induvirial e coda regidn.
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bia. Estos (ndices se diferencian en caanto al tipo de deflactores y pondera-
ciones utilizadas asl como del niimero de paises incluidos para su edleulo®.

1. Indice encadenado

En muchss oportunidades se ha discutido sobre las virtudes de encadenar
los indices de tasa de cambio real. Coughlin et al. (1996) plantearon la pre-
ocupacidn acerca de la sensibilidad que presentan los Indices cuando estos
tienen una base fij, en especial en aguellos casos en los que la economia es
bastante sensible & las perturbaciones de la economia interna y externa, caso
en «] que es dificil tener un criterio adecuado para escoger ¢l afio base.

Al respecto se ha planteado hacer uso de lo que se conoce como (ndices
encadenados, los cuales eliminan la necesidad de contar con un afio base de
comparacién. Lo que se tiene implicito én la construccidn de este tipo de
indice es el vinculo simulténes de les panderaciones y de las tasas de cambio.
A continuacidn se tiene la versién encadenada de los indices del tipo Paasche
y Laspeyres presentada por Coughlin eval. (1996):

' '|Iﬂll a=i i
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Puede verse que la diferencia entre los dos es que o de Laspeyres hace uso de
lns ponderaciones del perfodo anterior.

Con este tipo de solucién a los inconvenienres planteados anteriorments, la
escogencia de uno u otro resultaria ser bastante discrecional. Sin embargp, se
plantes una solucén mediznte la urilivacién de lo que se conoce como cadenas
de Fisher, las cuales resultan ser una combinacion de los dos tipos de indice
planteados anteriormente:

* Una descripeidn mas decsllade soero de ks cousruoddn y onncteristions de cade tuo de o indicm s encian-
tra en Hoeriss (1998},
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2, Construccidn del fudimmmdmadudchmdﬂnmhinrulpﬂnim
departamentos y regiones de Colombia

Para su construccién se tendrd en cuents un niimero de socios comerciales
que represente un porcentaje significativamente alto dentro del total del
ﬂﬂmnﬁnddpa&ﬂnmﬁﬂ:ﬂ-?nﬁdﬂmqunﬂmrpiutﬂﬂmm
mmﬁldtzﬂpikm’.qmrcpmmunmddﬂﬂ%ddmw&nghhd

En segundo lugar, la escogendia de las ponderaciones es de gran importancia,
¥ mis atin, para el caso de la construccidn de (ndices de tasa de cambio 2
nivel departamental y regional, ya que es lo que finalmente termina creando
la diferencia con respecio al indice de tmsa de cambio real nacional. Exisre la
posibilidad d:uﬂharmmpmdﬂﬂxhpaﬁpmﬁﬁndthm
importaciones o el comercio total (exportaciones mds impormciones). En
este cas0 se considera el comercio total, entre otras razones, para evitar la
posibilidad de que alguno de los deparamentos por s¢r, por gjemplo,
importador dnicamente no reporte comercio internacional durante uno o
varios perfodos de unilisis.

* Eetadns 1nidos, Venermels, Jepda, Alemunia, Beuador, Panasrsd, Mérion, Iulks, Bresll, Perd, Prpafia, Frands,
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En cuanto a la escogencia del deflactor debe considerarse uno para el pais
doméstico y otro para los socios comerciales que participan dentro de la
construccién del indice, Para el caso de Colombia se utiliza el [ndice de
Precios al Productor (TPP) nacional, al igual que para el resto de socios
comerciales, excepto Francia, Ecuador y Panams para los cuales se uriliza el
IPC por no estar disponible Is informacidn. El perfodo de andlisis comprende
desde el primer trimestre de 1980 hasta el segundo de 2002.

A continuacién se presenta la frmula utilizada para el cllenlo del TTCR 2
nivel regional y departamental:

-
o =W  +lg |2

€
N e _
ITCR,, = = *[TCR (4)
it nlp "
L L P! P:.l I |

En donde:
e :Caorresponde al valor en pesos de la divisa del pais i en &l momento
L

P, 1 Es el [ndice de Precios al Productor (IPP) de Colombis paras el
periodo t.

P, Esel Indice de Precios al Productor (IPP) correspondiente al pals i
para ¢l perfodo t.

W 4 Indica la ponderacién, representada en la participacién comercial
del pals i en la regién R para el perfodo t.

II1. Resultados
1. ITCR para los departamentos

Luego de realizar el cilculo del indice de la tasa de cambio real se encontrd
que algunos de ellos en ciertos perfodos de tiempo no realizaron ninguna

* Universidad Tecnoldgica de Bolivar + ﬂ
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transaccién comercial a nivel internacional, ni de importacién ni de

exportacién, de tal manera que para dichos periodos de tiempo no fue posible
realizar el cdlculo del ITCR®,

El Gréfico 1 musstra el comportamiento de los indices 2 nivel departamental
en comparacién con el ITCR nacional.

Grifico 1
fndice de la tasa de cambio real para los departamentos y el total nacional
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Grifico 1

Indice de la tasa de cambio real para los
departamentos y el total nacional (continuacién)
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Grifico 1

{ndice de la tusa de cambio real para los
departamentos y el total nacional (continuacidn)
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Grifico 1
Indice de la tasa de cambio real para los

departamentns y ¢l total nacions! (continuacidn)
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En general, es posible observar que el comportamienio es bastante similar
entreellos. Los perfodos de apreciacién y depreciacidn del peso se mantienen
para todos los deparmamentos. El Anexo | muestra las varisciones anuales de
las medias geométricas de los ITCRs en donde, por ¢jemplo, es posible
observar Ia caida del (ndice en 1992, la cual llevi 2 una apreciacion del peso
en la totalidad de los departamentos. A nivel nacional la apreciacién fue del
5.5% en esc afio, mientras que Cérdoba fue el que sufrié una menor
apreciacién, ya que fue de cercs del 0.6%. Por otro lado, el deparmamento
con mayor apreciacién, fue Caonca con un 7.2%.

En términos generales, el comportamiento de los indices muestra los
diferentes perfodos en los que éstos aumentaron o disminuyeron, como por
ejemplo la caida sostenida del ITCR entre 1992 y 1997, y ln recuperacién
del {ndice a partir de 1998, que reflejs una impormante depreciacion del peso
colambiano, D¢ modo que la magnitud y periodo de cambio se mantienen
en forma casi generalizada pars todos los departamentos,

La matriz de correlaciones”™ que se presenta en la Anexo 2 deje ver desde otra
perspectiva este mismo comportamiento, El grado de asodacitn lineal entre
los ITCRs de los departamentos, comparados con el nacional, s¢ encuentra
en un rango minimo del 53%, con Norte de Santander, y un mdximo de
96% con Bogotd. El promedio de las correlaciones de los departamentos
con ¢l indice nacional es del 85%.

A primera vista las correlaciones parecen mostrar una alia relacién entre los
{ndices, es decir, que no parecen existir diferencias tan significativas que
permitan afirmar que los indices departamentales y el nadional no sean iguales.

Otro ejercicio que se realizd fue probar la hipétesis acerca de la existencia de
una relacién estable de largo plazo eatre el {ndice nacional y el de cada uno
delos deparamentos® . Esta prueba se llevd a cabo utilizando Ia metodologia
de cointegracién de Johansen (1991).

* Lua correlaciones separsades correspraden « ke crecimbsmips de ns indice, calondulbos comn b pelisrs difires-
ela def bogmedtmio de-cada i de ellos.
lrmimiﬂnhmnmﬂcﬂpm@hﬁﬂmmd#{?ﬂnn‘ﬂm‘nml-

n * Universidad Temoldgica d= Bolfvar *



Conpormnirmio Begiend v Deparussomsd dal indbor de
=zt sasthiler vl e Cniomthia

Los resultados mostraron que para los indices de departamentos como
Antioquia, Bopotd, Céndobe, Cundinamarca y Vaile se encontraron evidencias
de una relacién estable de largo plazo con ¢l Indice nacionsl. En los demds
Cas0s no $¢ encorntmaron evidencias sobre éste tipo de relacidn, Pam el caso de

Bolivar y Narifio las pruebas no resultaron condluyentes,

De este modo, los resultados de las pruebas indicaron que, no obstante los
factores que influendcian 2 los indices de Ia tasa de cambio real de Antioquia,
Bogotd, Cérdoba, Cundinamarcs y Valle y el indice nacional no son los
mismos, si lo hacen de forma similar é en perfodos de tiempo igusles. Por
otro lado, para los departamentos que no resultaron cointegrados, se puede
decir que los ITCRs de cada departamento con o nacinnal son independientes
uno del otro en el largo plazo.

Orro instrumento que puede resultar witil pars tramr de estublecer ln existencia
de una relacién entre el {ndice nacional y el de cada departamento es la
prucha de cansalidad en el sentido de Granger, Dicho contraste permite
establecer si el ITCR nacional causa cambios en el ITCR de cada
departamento, o viceverss. Los resultados mostraron que of ITCR nacional
causa a los ITCRs de Bogotd, Bolivar, Quindio y Risaralda. De otro modo,
el indice naclonal parece estar siendo causado por los indices de Addnrico,
Bogotd, Bolivar, Cundinamarce; Huila, Magdalens, Quindio, Risaralda,
Sucre, Valle y San Andrés,

Un tiltime criterio que vale la pend evaluar es si algunos de los TTCRs
departamentales son intercambiables con el nacional’. La metodologia
splicada s conoce como Regresién Ortogonal", la cusl consiste en estimar
los coeficientes de una regresién (tanto el intercepto como la pendiente) y
realizar una prueba de hipéresis que contraste el hecho de que la pendiente
esiguala 1.

La pregunts que se trata de responder es jdiferirian sustancialmente los

¥ s Imbercamnbishilldad oo ooin reotddo se reflere o giez o ciifllescidu de Tis dos misdides prisdincind penldos
similare éa i modida da

™ Bajo esin nsecodologia, boa oocBckentes evdomdos del Imteetepto v ln pendiente, we obsaien minimizando la
distamris perpenmiiewdar enire lan shwerveciones y la lines de ajnme, y nols divmnria veevies! comes es o coo del
méiodo de minimas cradeiay orvdinerion
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resultados de una regresién que incluye el ITCR departamental si en lugar
de este se utilizars el ITCR nacionali. De este modo, si en una regresién
ortogonal entre el ITCR nacional y el TTCR de un departamento, no existen
evidencins qué permitas afirmar que lu pendiente calculads ey diferente de
uno, entonces ¢l {ndice del departamento es perfectamente intercambiable
con ¢l nacional, o lo que es igual, que no habefa ln necesidad de calcular un
[ndice particular para ese departamento, ya que con el nacional son sustitutos
en un andlisis de regresién. Los resultados de las pruebas en ese sentido
indicaron que si se utiliza el ITCR nacional en algin andlisis de regresién en
lugar del indice del departamento correspondiente, se generardn resultados
significativamente diferentes que si se utilizars su propio indice,

2, ITCR para las regiones

En esta seccidn se evaliis Ia relacién entre el ITCHR nacional y los [ITCRs de
cada una de las regiones” . El Griffico 2 muestra ol comportamiento de los
ITCRs de cada una de las regiones comparados con ¢l indice nacional,

Puede observarse que al igual que los indices deparmmentales, los regionales
presentan un comporiamicnto similes en cornto & perfodos de apredacéo y
depreciacién del tipo de cambio. Ademds; la dindmica de los indices parece
mostrar una semejanza muy marcada, lo gue puede estar indicando que no
existen diferenciales importantes que podieran estar anticipando la
justificacién del cdlculs de un ITCR para cada region. En el Anexo 3 se
presents fa matriz de correlaciones de los indices de tasa de cambio real re-
gional, las cusles indican que la relacién entre estos es mucho mds alts y
uniforme que en el 280 de los departamentos, no s6lo con el indice nacional
sino eatre lus mismas regiones, La correlacién con el indice nacional estd en
un rango entre &l 77.3% y ol 95%, correspondiente a las regiones denominadas
nuevos deparmmentns y central-oocidente, respectivamente, con un promedio
del 89.7%. Esto muestra que el grado de ssociacidn linesl & significativemente
mids alto que en el caso de los departamentos,

"L s reggiones grognificns commpooden & b gproguoiin o0 lus sigubenss depersusmue Snpide Ceriba La Gas-
Jirm, Mlagrlabenn, Addntion, Bottmsz, Ceser, Soore y Cérdobay Snpicn Crnre-Oerddawe: Anthognle, Caldes, Quindio
¥ Rlawrnlde, Moplde Crmre-Sen Condinemans, Hulla y Taling Covme-Nerne Nie. de Sarsauler, Smmnder p
Boyeedy Paeifios Chaocs, Valle, Canes y Narifo Nuswes Drparaoneuian San Andr, Aeasice, Cespecy, Viekads,
Cuainls, Meta, Capuetd, Guaviere, Veaupds, Putitnsrye y Ammmimus Sogoesd Bogunl.
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Grafico 2:
Indice de la tasa de cambio real pars las regiones y el toral nacional
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Los resultados de las pruehas de cointegracién® dejan ver que los indices de
las regiones Caribe, Central-Ocddente y Central-Sur, presentan una relacién
estable de largo plazo con el ITCR nacional. Esto indicarfa que puede que
los factores que afecten a los Indices no sean los mismos, pero si los estdn
afecando en forma similar, moto que & posible afirmar que esta ocurreen e
largo plazo. En el caso de estas regiones, los resultados coinciden con las
correlaciones calcnladas ya que, es con el ITCR de estas tres regiones con las
que el indice nacional presents una mayor correlacidn, Para los TTCRs de las
regiones Centro-Norte y Nueves Departamentos, no hay evidendias sobrela
existencia de una relacion cointegrante con e indice nacional. Para Ia regidn
Pacifica, a pesar de haber encontrado indidos acerca de ln existencia de un
vector de cointegmcidn, la prueba no es concluyente debido 3 ls inadecuads
especificacién de los residuoos.

Las pruebas de causalidad de causalidad en «f sentideo de Granger indicaron
que; excepto para la regidn Central-Sur, el indice nacional parece estar
causando a los indices regionales. Del mismo modo, existen evidencias acerca
de la cansalidad que existe desde los indices regionales hacfa el indice nacional.

Finalmente, y luego de realizar la estimacién de los pardimetros de regresitn
mnmhm&hﬁmmﬁnm
de establecer si los fndices de tasa de cambio de cads regidn son
intercambiables por el nacional. Los resultados indican que en ninguno de
los casos el TTCR es intercambiable por el de alguna de las regiones, lo cual
se observa en el valor tan bajo (alejado de 1) de las pendientes.

" Lea proches de rale niveris previes s b F:ﬂ:l.ldumh:l‘:uﬂn sobee lan CICH regionades freron Devade =
esbo cindiceron qas todor low Insdices son 1011,
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Anexo 1t

Variaciones amnales de la media geométrica (ITCRs departamenialas)
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Anexo 3
Matriz de correlaciones (TTCRr reglonales)
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