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ReEsUMEN. En este documento se propone un nuevo indice de tasa de cambio real
para Colombia, que incluye dentro de las ponderaciones de cada pais un ajuste por su
competencia en terceros mercados. Se utilizan datos de comercio a 3 digitos de la Clasi-
ficaciéon Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI) de 39 paises con frecuencia
anual. Los resultados sugieren diferencias importantes respecto al indice ponder-
ado tnicamente por comercio bilateral, que es el calculado y publicado actualmente.
En particular, las ponderaciones de Estados Unidos y China son significativamente
menores en el indicador propuesto, y por grupos de paises Latinoamérica y el Caribe
tienen el mayor peso. Elnuevo indice presenta una mayor depreciacién en el periodo de
analisis, 2007-2021. Adicionalmente, se calculan indices ponderados por cada uno de
los componentes de la nueva ponderacion, y se encuentra que el indice de la competen-
cia en terceros mercados se distancia considerablemente del indice de competitividad

actualmente calculado, sugiriendo una menor competitividad de Colombia.
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ABsTRACT. This paper presents a new real exchange rate index that includes weights
accounting for both direct trade links and third-market competition effects. We use
trade data at 3 digit Standard International Trade Classification (SITC) level for a set
of 39 countries annually updated. We find important differences between this new
index and the one weighted only by bilateral trade, which is currently calculated and
published by the Central Bank of Colombia. In particular, the weights for the USA
and China are significantly lower in the new index, while by groups of countries,
Latin America and the Caribbean have the highest weight. The new index shows a
larger depreciation during 2007-2021. We also construct indexes weighted by each
component of the total weight of the new index, and we find that the index based
on third-market competition differs considerably from the current competition index,

suggesting a lower competitiveness of Colombia.
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1. INTRODUCCION

Evaluar las condiciones del comercio exterior de un pais y sus consecuencias sobre las
dinamicas del producto interno bruto, el ingreso disponible, el ahorro y la inversién, es
una tarea fundamental para el diagnéstico de la economia y el adecuado disefio de politica
econdmica. En este sentido, uno de los principales indicadores es la tasa de cambio real
(TCR), el cual es objeto de estudio y seguimiento frecuente por parte de los economistas
y autoridades de politica. La TCR bilateral estad definida como el precio relativo de una
canasta representativa de bienes y servicios entre dos paises (Alsterlind, 2006). Con el fin
de resumir la informacién contenida en las TCR bilaterales, se construye el denominado
indice de tasa de cambio real (ITCR), definido como un promedio ponderado de los
indices construidos para las primeras. Stein et al. (2018) sefialan que el ITCR es la medida

mas ampliamente utilizada para evaluar la competitividad internacional de un pais.

Al momento de la escritura de este documento, el Banco de la Reptblica de Colombia (BR)
calcula cinco versiones de ITCR con una frecuencia mensual: cuatro de ellas consideran
los principales socios comerciales del pais y difieren entre si en cuanto a la ponderacién de
cada pais -segtin exportaciones totales o no tradicionales- y al deflactor utilizado -indice de
precios al consumidor o del productor-. La quinta versién del ITCR, denominado ITCR-C,
mide la competencia con otros paises en el mercado de Estados Unidos para cuatro de los
principales productos de exportaciéon de Colombia (Huertas et al., 2003).

En afios recientes, diversos autores y organismos internacionales han propuesto el cdlculo
de indices de tasa de cambio real con ponderaciones ajustadas por competencia en terceros
mercados. La motivaciéon proviene del hecho de que la ponderacién de un pais en el ITCR
deberia ser mayor no sélo porque sea un socio comercial importante, sino también porque
su competencia en otros mercados destinos de exportaciéon es relevante. Los resultados
reportados en la literatura sugieren que considerar la competencia en terceros mercados

introduce cambios importantes en el comportamiento del ITCR para varios paises (Loretan,
2005; Stein et al., 2018; Barnett et al., 2016).

Este documento presenta y adapta para el caso colombiano un nuevo ITCR cuyas pondera-
ciones incluyen un ajuste por competencia en terceros mercados (en adelante serd referido
como ITCR-A). Las principales contribuciones del trabajo son tres. Por un lado, el ITCR-A
representa el primer cdlculo de un ITCR con este tipo de ajuste para el pais. Por otra parte,
el ITCR-A representa una mejora respecto a los indices existentes, al ampliar el conjunto
de paises y grupos de bienes (incluye 39 paises y 240 grupos de bienes, que representan el



universo de productos excluyendo las exportaciones tradicionales). Finalmente, la meto-
dologia adoptada permite calcular indices ponderados por cada uno de los componentes
de las ponderaciones. Entre ellos, es posible analizar por separado un indice ponderado
por competencia en terceros mercados. Actualmente, el BR mide esta competencia me-
diante el ITCR-C, pero éste solo considera cuatro productos y la competencia de 24 paises
en un tnico tercer mercado, el estadounidense. Por lo tanto, el indicador propuesto es mas

general y como casos particulares se pueden obtener versiones andlogas a las ya existentes.

Los resultados muestran que el ITCR-A sigue una tendencia similar al actualmente calcula-
do, que solo tiene en cuenta el comercio bilateral (en la versién del indice que considera las
exportaciones no tradicionales en las ponderaciones y el IPC como deflactor). Sin embargo,
hay algunos periodos de diferencias importantes, siendo el més notable el del 2018 hasta
mayo de 2021, en el que se observa que el ITCR-A registra una mayor depreciacién que el
ITCR actual. En contraste, el indice ponderado solo por competencia en terceros mercados
muestra una menor depreciacién de la tasa de cambio real respecto a la registrada por el
indicador de competitividad en Estados Unidos (ITCR-C).

Este documento tiene seis secciones, de las cuales la primera es esta introduccién. La se-
gunda seccién presenta una breve revisioén de la literatura enfocada en las metodologias de
calculo del ITCR por parte de referentes internacionales. En la tercera seccion se presentan
algunos aspectos tedricos del ITCR. La propuesta metodolégica del calculo del ITCR-A
se describe en la cuarta seccion, y en la quinta se analizan y discuten los resultados del

ITCR-A para Colombia. Finalmente, la sexta seccién presenta las principales conclusiones.

2. LITERATURA RELACIONADA

Una cantidad importante de trabajos previos han propuesto el ajuste por competencia
en terceros mercados al calculo del ITCR. Se destaca la literatura al respecto del Fondo
Monetario Internacional (FMI), entre la cual se encuentran los documentos de Zanello y
Desruelle (1997) y Bayoumi et al. (2006). El primero de ellos describe el cilculo del ITCR para
el Information Notice System (INS) del FMI, incluyendo un ajuste por competencia en terceros
mercados dentro de las ponderaciones de los indices para 21 paises. El segundo, por su
parte, actualiza la construccién de estas ponderaciones con datos de comercio entre 1999
y 2001, y contiene la metodologia usada actualmente por el FMI para el célculo del ITCR
de 164 paises, publicados con regularidad en el International Financial Statistics (IFS). Ellos

asumen que el comercio de commodities ocurre en el mercado global, en el cual los paises
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compiten como exportadores. Los productos manufacturados, en cambio, son tratados
como bienes diferenciados, y el calculo de las ponderaciones incluye la competencia en el
mercado doméstico (importaciones) y un peso para las exportaciones que involucra dos
efectos: la competencia con cada pais en su mercado, y la competencia con ese pais en

terceros mercados.

Las metodologias utilizadas por multiples organismos multilaterales y bancos centrales,
tales como el Banco Central Europeo (Buldorini et al., 2002), la Reserva Federal (Loretan,
2005), el Banco de Pagos Internacionales (BIS) (Klau y Fung, 2006), el Banco de Canada
(Barnett et al., 2016) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) (Stein et al., 2018),
entre otros, siguen de forma general la propuesta del FMI en cuanto al ajuste de las
ponderaciones por competencia en terceros mercados. Este documento adapta al caso
colombiano la metodologia del Banco de Canad4, cuya propuesta es viable y captura
adecuadamente la esencia de este ajuste. En ese trabajo, los autores construyen un nuevo
ITCR para Canada con ponderaciones que tienen en cuenta tanto el comercio bilateral
como la competencia en terceros mercados dentro de las ponderaciones, y encuentran que
(i) dentro del nuevo ITCR las economias emergentes ganaron participacion, y que (ii) la
depreciacién del nuevo ITCR era menor que la observada con las medidas existentes. Una
ventaja de esta metodologia es la frecuencia de actualizacién de los pesos de los paises en
el calculo: dado que se utilizan datos de comercio bilateral anuales, la actualizacién de los
pesos se puede realizar con la misma frecuencia, a diferencia de los ITCR publicados por

el FMI que son actualizados aproximadamente cada 10 afios.

3. ALGUNOS ASPECTOS TEORICOS SOBRE EL ITCR

En esta seccién se presenta una breve descripcion tedrica del indice de tasa de cambio real,
y de la metodologia del calculo actual para Colombia, con el fin de ofrecer una base de

comparacion para los resultados del indicador propuesto.

3.1. La tasa de cambio real. La tasa de cambio real es un precio relativo que compara
el valor de una canasta de bienes y servicios en dos paises diferentes, expresado en una
misma moneda. Su expresién maés usual es:

EP*

TCR = - (1)



donde E representa la tasa de cambio nominal, P* el nivel de precios en el extranjero y P
el nivel de precios interno. La medida del valor de la canasta que se compara se obtiene
al utilizar como medida de precios internos y externos el indice de precios al consumidor
(IPC) o el indice de precios del productor (IPP). Los incrementos de la TCR (depreciaciones)
se interpretan como ganancias en la capacidad de compra de nuestra moneda frente al
exterior, debidas al encarecimiento relativo de los productos extranjeros. Por el contrario,
las reducciones de la TCR (apreciaciones) indican un encarecimiento de los productos
domésticos y por lo tanto una pérdida en la capacidad de compra de nuestra moneda

(reduccién en la competitividad).

Asi, una depreciacion de la tasa de cambio real puede ser resultado de un aumento en
la tasa de cambio nominal (depreciacién nominal) AE, o de un incremento en la inflacién
externa AP* mayor al de la inflacién doméstica AP. Por el contrario, la apreciacion real
es producida por una apreciacién nominal, o por un incremento de la inflacién externa

menor al de la inflacién interna.

3.2. El indice de tasa de cambio real. En la practica, es de interés evaluar el indice de la
tasa de cambio real (ITCR) para obtener una medida comparativa respecto a un periodo
de referencia. El ITCR captura el valor promedio de la capacidad adquisitiva del peso
colombiano frente a las monedas de un conjunto de paises definido. Su construccién se

realiza a partir de los indices de tasa de cambio bilaterales:

ITCR;, = | | UTCRB; )" )
i

donde ITCRB; ; es el ITCR bilateral con respecto al pais i en el periodo ¢ y corresponde
a la TCR definida en la expresién (1) convertida en un indice, y w;; es la participacién o
ponderacién asignada al pais i en el periodo t. Para efectos de comparacion se selecciona
un periodo en el cual el indice agregado y los bilaterales son iguales a 100, el cual se
tija arbitrariamente y no necesariamente representa un punto de equilibrio de la tasa de
cambio real.! Lo importante no es entonces el valor actual del indice, sino la variacién

registrada respecto a otro momento de interés.

'En el sentido de equilibrio de mediano plazo, la tasa de cambio real de equilibrio se define como aquella
que prevalece cuando sus fundamentales se encuentran en sus valores sostenibles de mediano plazo, y al
igual que éstos tiene un cardcter dindmico. Algunos estudios sobre la TCR de equilibrio son presentados
en Torres y Cote (2017) y Echavarria et al. (2007)



3.3. Metodologia actual de calculo del ITCR. Al momento de la escritura de este docu-
mento, el Banco de la Reptublica calculaba cinco indices de tasa de cambio real. Cuatro
de ellos son ITCR cuyas ponderaciones se calculan s6lo teniendo en cuenta el comercio
bilateral con cada pais, y se diferencian entre si por el grupo de bienes considerados en las
exportaciones (totales o no tradicionales?) y a los deflactores usados (IPP o IPC). En todos

ellos, las ponderaciones se calculan segtn la expresion:

 Dgmo Xik + My g)
i=1 Zk:o (Xi -k + Mii—k)

donde X;; son las exportaciones hacia el pais i en el periodo (mes) t y M;; son las
importaciones desde el pais i en el periodo (mes) t, y N es el niimero de paises considerados
en el calculo. La actualizacién de estas ponderaciones es mensual y, como puede verse en
esta expresion, el calculo de las ponderaciones utiliza sumas méviles de orden 12. Con
estos pesos, el cdlculo de los ITCR procede como lo sugiere la expresion (2) (Banco de
la Reptblica, 2021). En adelante, la version del indice que considera las exportaciones
no tradicionales en las ponderaciones y el IPC como deflactor serd referida como “ITCR

actual”.

Finalmente, un quinto ITCR calculado actualmente por el BR y denominado indice de tasa
de cambio real de competitividad (ITCR-C), incluye los principales competidores de Colombia
en el mercado de Estados Unidos para un conjunto de cuatro productos seleccionados por
su importancia dentro de las exportaciones colombianas: café, flores, banano y textiles. El
deflactor de este indice es el IPC (Huertas et al., 2003).

Es importante sefialar que el espiritu del ITCR-C, siendo un indice que recoge la impor-
tancia de los paises segiin su grado de competencia en un tercer mercado, es parcialmente
similar al que se propone en este documento. Sin embargo, se considera que la propuesta
de este documento representa una mejora frente a esta metodologia en varias dimensiones.
Por unlado, permite ampliar el conjunto de terceros mercados considerados, al construirse
con 39 paises que son potenciales terceros mercados y no sélo Estados Unidos, y el conjunto
de productos utilizados, al usar la totalidad de los productos en la clasificacién conside-
rada. Adicionalmente, la metodologia adaptada en este documento considera, ademaés del

ajuste central por competencia en terceros mercados, la importancia del comercio directo

2Las ponderaciones de estos cuatro ITCR consideran las importaciones totales, y sélo varfan en el tipo de
exportaciones usadas para su célculo. Asi, las ponderaciones de los dos ITCR que utilizan las exportaciones
no tradicionales se calculan excluyendo café, petrdleo y sus derivados, carbén y ferroniquel.



(exportaciones e importaciones) dentro de las ponderaciones, con la posibilidad de aislar
y analizar individualmente cada componente.

4. ITCR AjusTADO POR COMPETENCIA (ITCR-A)

Como se detallé en la seccion anterior, actualmente existen dos mediciones del ITCR de
acuerdo con el enfoque con el cual se construye la canasta de paises que se incluyen en el
célculo: socios comerciales o competidores. En esta seccién se describe la propuesta de un
nuevo indicador de ITCR ajustado por competencia (ITCR-A), cuyo propésito es incluir en
un tinico indicador la participacién de cada pais de la canasta tanto en el comercio bilateral
como en la competencia en terceros mercados. Ademads, las ponderaciones también tendran

en cuenta la importancia de los productos en la canasta exportadora de Colombia.

En la construccion de indicadores de tasa de cambio real es necesario definir ciertos crite-
rios respecto a los componentes involucrados en el calculo del indice agregado, entre los
que se incluyen el deflactor utilizado, la seleccién de los paises incluidos en el calculo, la
metodologia de agregacion de los indices bilaterales y el calculo de las ponderaciones. To-
dos estos factores afectan la evolucién del ITCR. Sin embargo, como se vera en esta seccion,
el enfoque principal del nuevo ITCR-A para Colombia propuesto en este documento esta
en modificar el sistema de ponderaciones y, en menor medida, el método de agregacién
de los indices bilaterales. Los otros factores, que no se discuten en este documento, se
mantienen fijos. Asi, para el nuevo indicador agregado se considera el IPC como deflactor

y se incluye una canasta fija de paises.

4.1. Sistema de ponderaciones. La construccién de las ponderaciones para el ITCR-A
sigue la metodologia descrita en Barnett et al. (2016). En ellas, la ponderacién de un pais
serd mayor porque tiene un peso importante como destino de las exportaciones colombia-
nas, porque tiene un peso importante como origen de las importaciones colombianas, o
porque ese pais compite de forma importante con Colombia en paises que tienen un peso

significativo como destino de nuestras exportaciones.

La ponderacion total de un pais i en el ITCR-A de Colombia en el momento ¢ sera:

+
2 Xy 2

5 (4)

Wit

_IMie 1[1Xy 1
YoM, T2 Tt



donde M;; son las importaciones de Colombia desde el pais i en el afio t, M; es el total
de importaciones de Colombia en el afio ¢, X; ; son las exportaciones de Colombia hacia el
pais i en el afio t, X; es el total de exportaciones de Colombia en el afio ¢, y 7; es el peso
del pais i por su competencia con Colombia en terceros mercados, que se calcula segtn la

expresion:

P N P
ti X M] it 1
=% 2 | ®
— b X, M M; copi
p= j#i,COL it 1 - —L—
ot
p N p p
I
B X p p
=1 jeicor \ ot My =M oo,

donde P es el ntiimero total de productos exportados por Colombia, N es el nimero total
de paises considerados, X].p,t son las exportaciones de Colombia del producto p hacia el
pais j en el afio ¢, ti es el total de exportaciones de Colombia del producto p en el afio ¢,
M]p ; 1 son las importaciones del pais j desde el pais i del producto p en el afio ¢, y M? ; €s
el total de importaciones del pais j del producto p en el afio ¢.

Con el fin de ilustrar la intuicién de la expresién (5), considérese el ejemplo del célculo
del peso por competencia en terceros mercados para el caso de Estados Unidos, es decir,
Tee.uu,t- Para cada producto p, Estados Unidos tendrd una mayor ponderacién por su com-
petencia en terceros mercados si estos paises (cuyo indice es j) son un destino importante
de nuestras exportaciones de ese producto (representado por la razén ij, i Xf), y también
si esos terceros mercados importan una cantidad significativa de ese producto desde Es-
tados Unidos (representado por la razén M/ it /M
El factor adicional, 1/(1 — [M ;, COL ;
peso total de Estados Unidos por su Competencia en terceros mercados, correspondera a la

it siendo i = EE.UU en este ejemplo).

/ M ]), se introduce para que los pesos sumen 1. El

suma de su competencia para todos los productos, ponderada por la importancia de cada
producto en las exportaciones de Colombia.

Finalmente, siguiendo a Barnett et al. (2016), en la expresion (4) los coeficientes asocia-
dos a los dos grandes componentes de la ponderacién total de un pais (exportaciones e
importaciones) se han fijado en 1/2, al igual que para los subcomponentes de las exporta-
ciones (exportaciones directas y competencia en terceros mercados). Se prefiere fijar estos
valores para los coeficientes en lugar de hacerlos depender de la importancia de las expor-

taciones e importaciones dentro del comercio internacional, para evitar que la dindmica
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de las ponderaciones sea muy cercana a la de uno de sus componentes, particularmente
las importaciones, que en el caso de Colombia representan mas del 70 % del comercio
internacional ®

4.2. Agregacion de los indices bilaterales a través de un indice encadenado. La cons-
truccién del ITCR-A propuesto en este documento también involucra un cambio en la
agregacion de los indices bilaterales. Mientras que la expresion (2) hace una agregacion
ponderada de los indices de tasa de cambio bilaterales (indices directos), en la metodolo-
gia usada en el calculo del ITCR-A, que es la de indices encadenados, el indice agregado
corresponde al producto del indice en el periodo inmediatamente anterior y la variacién
promedio del poder de compra del peso frente a los socios comerciales:

ITCR; = ITCR;_; ]—[ (6)

i

ITCRB;; \“*
ITCRB; ;1

Este tipo de indice realiza comparaciones con el periodo previo. Asi, el valor del indice en
cada periodo contiene el valor del indice en todos los periodos anteriores (Coughlin et al.,
1997), reduciendo los posibles sesgos producidos en un indice de base fija a medida que
la medicién es mas distante del afio base (Caceres, 2011).

La ecuacion (6) implica que el ITCR en ¢ es una funcién de la variacién de los ITCR bilate-
rales y de la estructura de ponderacién de los periodos anteriores. Esto se puede observar
al reemplazar el valor del ITCR;_1 como el producto del ITCR;_, y la variacién promedio
de los ITCR bilaterales para el periodo anterior. Realizando este remplazo recursivamente
se obtiene que el indice para el periodo actual corresponde al producto del indice en el
periodo base y las potencias de las variaciones de los ITCR bilaterales del pasado, cuyos

exponentes son los valores de las ponderaciones pasadas.

Una ventaja adicional de un indice encadenado es que permite la modificacién de la
canasta de paises, ya que la agregacion de las variaciones y no de los niveles de los indices
bilaterales minimiza los errores debidos a la sustitucién de paises en la muestra (Caceres,
2011). Esta caracteristica es deseable para la construccién de un ITCR ya que facilita la
sustitucion de paises sin la dependencia de los niveles de los indices de precios y/o tasas
de cambio. De hecho, buena parte de la literatura reciente ha incorporado esta metodologia

3El indice agregado cambiando los valores fijos de los coeficientes de 1/2 por aquellos de acuerdo con la
importancia de las importaciones y exportaciones sigue muy de cerca el indice agregado ponderado por
las importaciones de cada paifs.
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de agregacion en el cdlculo de los indices de tasa de cambio real (ver, por ejemplo, Barnett
et al. (2016), Miiller (2017) y Stein et al. (2018)).

4.3. Datos. La informacién para el cdlculo de las ponderaciones que se requiere para
construir el ITCR-A presentado en este documento proviene de UN Comtrade, que ofrece
datos de comercio bilateral desagregados por producto con frecuencia anual. Esta es una
ventaja, en la medida que dicha fuente permite tener la informacién a un nivel de desagre-
gacion adecuado y actualizar las ponderaciones anualmente. La desagregacion utilizada
en el ejercicio corresponde a 3 digitos en la Clasificacién Uniforme para el Comercio

Internacional (CUCI), revision 4.

Con el objetivo de contar con la mayor cantidad de informacién de esta muestra de paises,
las ponderaciones se calculan desde el 2007, afio para el cual existe disponibilidad de la
informacién de 28 paises. Se asume que el comportamiento del comercio exterior de los
11 paises faltantes es similar al registrado en el afio 2008. A su vez, la actualizacién de
esta informacién no se presenta con la misma oportunidad para todos los paises, y a la
fecha, la fuente de datos no cuenta con la informacién de comercio exterior de 2019 de
dos de los paises incluidos en la muestra, por lo cual, se asume que el comercio exterior
del 2019 no difiere considerablemente con el registrado en el afio 2018. Adicionalmente,
algunos paises no cuentan con informacién desagregada en algunos afios, para estos casos,
la informacién se obtiene de los reportes de los demaés paises incluidos (en el anexo A se

presenta un cuadro resumen de la disponibilidad de esta informacién).

Por altimo, los resultados expuestos a lo largo del documento consideran solo el comercio
no tradicional (excluyendo café, petréleo y sus derivados, carbén y ferroniquel de las
exportaciones)*. No obstante, en los anexos B y C se presentan los cuadros y gréficos

segun el comercio total.

4.4. Seleccion de paises. La muestra de paises incluidos en el ITCR-A fue seleccionada
bajo el criterio de relevancia de cada pais tanto en el comercio bilateral con Colombia, como
en la competencia en los terceros mercados. Esto con el objetivo que en la construccién de

los ITCR por canasta se cuente con una alta cobertura en cada una de ellas.

En primer lugar, se escogieron los paises con un peso de al menos 0.5 % en las exportaciones

“Esta definicién corresponde a la clasificacién de las exportaciones no tradicionales realizada por el Depar-
tamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), y es la usada en la metodologia del ITCR actual
(ver guia metodolégica (Banco de la Repuiblica, 2021)).
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no tradicionales de Colombia o en sus importaciones en el periodo 2015-2019. Bajo este
primer criterio, se seleccionaron 29 paises por exportaciones5 . Luego, se afiadieron 4 paises

mas por su relevancia en las importaciones.

Posteriormente, teniendo en cuenta solo los 29 paises seleccionados segtn el criterio de
importancia en las exportaciones no tradicionales (que representan el 90 % de estas), se
realizé un andlisis de los paises que compiten en esos destinos, encontrando la partici-
pacién que tiene cada pais competidor en las importaciones de los paises destino que
no provienen de Colombia. Estas participaciones se calculan siguiendo la férmula de la
ecuacion 5, es decir, considerando el peso de los grupos de productos y del pais destino
en las exportaciones de Colombia. También se seleccionaron los paises con ponderacién

de al menos 0.5 %. Como resultado, se afiadieron 7 paises a la muestra definitiva.

Finalmente, de esta submuestra se seleccionaron aquellos con disponibilidad de infor-
maci6n tanto en UN Comtrade como de indices de precios y tasas de cambio®. Asf, el
ITCR-A estd compuesto por 39 paises, que representan mas del 90 % del comercio exterior
de Colombia (Cuadro 1), y un incremento de cobertura de aproximadamente 7 puntos
porcentuales tanto en importaciones como exportaciones respecto al ITCR actual. En com-
paracion con la muestra de paises considerada en el ITCR actual, el ITCR-A contiene 20 de

esos paises y adiciona 19 7.

5. RESULTADOS

5.1. Ponderaciones ajustadas. El grafico 1 presenta la evolucién de las ponderaciones
calculadas, w;, para el periodo 2007-2019. Se muestran los resultados para los cinco
paises con las ponderaciones més altas a 2019 segtin el comercio no tradicional, los cuales
acumulan en ese afio alrededor del 65 %. De acuerdo con estos resultados, el pais que tiene
la mayor ponderacién a lo largo de todo el periodo de andlisis en el ITCR-A es Estados
Unidos, seguido de China. Esto también ocurre en el sistema de ponderaciones utilizado
en el célculo del ITCR actual del BR. Sin embargo, se observa una recomposicién de los
pesos de estos paises en el periodo de anadlisis. Por un lado, la ponderacién de Estados

Unidos cay6 durante los primeros afios de la muestra y luego permaneci6 relativamente

5 Aunque Venezuela ocup6 el sexto lugar como destino de las exportaciones colombianas, con una participa-
ciéon del 3.4 %, fue excluido debido a la falta de informacion de su comercio exterior en UN Comtrade.

® Australia fue inicialmente clasificado como competidor al participar en el 0,5 % del comercio en los terceros
mercados, pero fue excluido porque su indice de precios es trimestral.

7 Ademds de Venezuela, se excluy6 Suecia dado que no cumple con ninguno de los criterios de seleccién.
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Cuadro 1: Participacién sobre el total de cada canasta 2015-2019 (Porcentaje)

Exportaciones  Importaciones Competencia®
no tradicionales

Estados Unidos 27.6 27.5 12.8
Ecuador 104 1.6 1.7
Peru 6.8 1.6 2.6
México 5.9 7.7 7.3
Brasil 5.1 5.2 3.6
Chile 3.3 1.5 2.3
Paises Bajos 29 0.6 2.6
Panama 2.4 0.1 0.4
Suiza 2.3 0.9 1.7
Bélgica 2.2 0.5 1.1
Italia 2.1 1.7 2.0
Reino Unido 1.8 1.1 1.6
Costa Rica 1.7 0.2 1.3
Reptblica Dominicana 1.6 0.1 0.4
Espafna 1.5 2.0 2.7
China 1.4 20.3 13.0
Guatemala 14 0.1 15
Alemania 1.3 4.2 4.0
Argentina 1.3 14 1.9
Canada 1.1 1.7 5.4
Bolivia 1.0 0.9 0.8
India 0.8 2.3 3.8
Japon 0.7 25 2.0
Honduras 0.7 0.1 0.6
Corea del Sur 0.6 1.8 1.9
El Salvador 0.6 0 0.4
Hong Kong 0.6 0.1 0.7
Emiratos Arabes 0.5 0.1 0.4
Rusia 0.5 0.6 0.4
Francia 0.4 2.6 2.9
Vietnam 0.2 1.1 1.1
Tailandia 0.2 0.6 1.1
Turquia 0.2 0.6 0.8
Indonesia 0 0.4 14
Malasia 0.1 0.4 0.8
Sudafrica 0.1 0.1 0.7
Israel 0.1 0.3 0.6
Filipinas 0.1 0.1 0.6
Nicaragua 0.1 0 0.5
Cobertura total del ITCR-A 91.5 94.5 91.6
Cobertura del ITCR actual 84.5 87.2 -

# Porcentaje de participacién en terceros mercados con al menos 0,5 % en la columna B,
excluyendo la participacién de Colombia.

13



estable desde 2012 hasta 2019. En cambio, la ponderacién de China presenta una tendencia
creciente, que resulta en una participacion del 21 % a 2019. Por su parte, las ponderaciones
de México, Brasil y Ecuador, paises que siguen en importancia de participacién, han
mantenido valores estables a lo largo de los afios.

Graéfico 1: Ponderaciones segtin comercio no tradicional
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Mientras lo anteriormente expuesto considera la ponderacién agregada, el grafico 2 pre-
senta la descomposicion de esta ponderacién en sus tres componentes (peso en las expor-
taciones no tradicionales, en las importaciones y en la competencia en terceros mercados)
para el caso de los cuatro principales paises. En el caso de Estados Unidos, la caida de su
ponderacién se debi6 principalmente a su menor participacion en el comercio bilateral con
Colombia, tanto como destino de nuestras exportaciones como origen de nuestras impor-
taciones. Entretanto, la tendencia creciente de la ponderacién de China parece obedecer
al crecimiento de su peso en las importaciones y de su competencia en terceros mercados.
Este comportamiento resulta razonable dada la creciente participaciéon de China en el co-
mercio mundial. México muestra un leve aumento en la participaciéon de las exportaciones
en los primeros afios y al final del periodo considerado todos los componentes tienen una
magnitud similar. En el caso de Brasil, se observan contribuciones similares de los tres

componentes a su ponderacién.

Un mayor nivel de detalle de estos resultados se presenta en el cuadro 2, que muestra la
ponderacién de cada uno delos 39 paises incluidos en el ITCR-A, asi como su desagregacion

por componentes segin el comercio no tradicional del afio 2019. Los resultados sugieren
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Gréfico 2: Descomposicién por componentes y por pais
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una mayor concentracion en los componentes del comercio bilateral, con una cuota para
Estados Unidos del 28.9 % en las exportaciones y de 27.6 % en las importaciones. Se observa
una mayor distribucién en la ponderacién por competencia en terceros mercados (7; ). De
acuerdo con los resultados del 2019, China es el principal competidor en terceros mercados
de Colombia, con una ponderacién de 16.3 %, seguido por Estados Unidos (10.8 %), México
(9.0 %) y Canada (6.2 %). Brasil y Suiza tienen una participaciéon superior al 5 %, con lo cual
un poco més del 50 % de la ponderacién por competencia en terceros mercados se cubre
con estos seis paises.

Adicionalmente, el gréafico 3 presenta una comparacién entre las ponderaciones de los
paises en el nuevo ITCR-A con las del ITCR calculado por el Banco de la Reptblica al
momento de escritura de este documento (ITCR actual). Puede verse que Estados Unidos
tiene la mayor ponderacion tanto en el ITCR actual como en el ITCR-A. Sin embargo, en este
nuevo indice su peso cae considerablemente, al pasar de 30.3 % a 23.7 % (una reduccién
de 6.6 puntos porcentuales). Un resultado similar es reportado por Stein et al. (2018). Algo
similar ocurre con China, que en el ITCR actual tiene una ponderacién de 19.4 % dado
su peso dentro de las importaciones de Colombia, pero en el ITCR-A tiene una de 15.6 %
(una reduccién de 3.9 puntos porcentuales), pese a ser el pais con el mayor componente
de competencia en terceros mercados. Estas caidas en las ponderaciones, junto con las de

otros paises como México, Brasil y Alemania, son compensadas por: (i) los aumentos en las
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Cuadro 2: Ponderaciéon por componentes segtin el comercio no tradicional del afio 2019.

Total Importaciones Exportaciones Terceros mercados

Wit Mt/ M; Xit [ Xy Tit
Estados Unidos 23.70 27.55 28.94 10.76
China 15.56 22.59 0.76 16.30
México 7.74 7.99 5.97 9.00
Brasil 6.18 6.54 6.05 5.61
Ecuador 4.34 1.70 12.12 1.83
Alemania 3.79 4.48 1.52 4.70
Peru 3.37 1.54 6.83 3.57
Italia 2.75 1.69 477 2.85
Canada 2.69 1.83 0.89 6.20
India 2.64 2.40 0.97 477
Espafia 2.62 2.12 1.66 4.58
Francia 2.55 2.94 0.44 3.87
Chile 2.27 1.35 3.45 2.96
Suiza 2.09 0.92 1.26 5.23
Argentina 2.01 2.07 1.50 241
Japon 1.97 2.54 0.76 2.02
Paises Bajos 1.85 0.55 2.98 3.30
Reino Unido 1.61 1.23 2.02 1.98
Bélgica 1.59 0.59 2.56 2.63
Corea del Sur 1.36 1.42 0.63 1.99
Vietnam 1.12 1.34 0.25 1.53
Guatemala 0.93 0.08 1.67 1.90
Costa Rica 0.88 0.14 1.75 1.48
Bolivia 0.76 0.88 0.94 0.35
Panama 0.74 0.13 2.24 0.46
Tailandia 0.74 0.61 0.20 1.51
Turquia 0.74 0.68 0.43 1.16
Rusia 0.54 0.49 0.48 0.69
Reptiblica Dominicana  0.50 0.11 1.73 0.04
Emiratos Arabes 0.40 0.10 1.38 0.02
Indonesia 0.29 0.44 0.06 0.21
Hong Kong 0.28 0.10 0.78 0.14
Malasia 0.27 0.43 0.17 0.06
El Salvador 0.25 0.02 0.71 0.24
Honduras 0.22 0.03 0.70 0.10
Israel 0.12 0.18 0.11 0.02
Nicaragua 0.07 0.02 0.20 0.03
Filipinas 0.07 0.10 0.05 0.01
Sudafrica 0.07 0.07 0.04 0.09
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ponderaciones de paises como Perd, Italia, Canada y Espafia, cuyos pesos aumentan una
vez se considera la competencia en terceros mercados, y (ii) por la inclusién de 17 nuevos

paises, cuyas ponderaciones en el nuevo ITCR-A suman cerca de 10 %.

Grafico 3: Cambios en las ponderaciones de 2019: ITCR-A vs. ITCR actual
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Nota: Los paises marcados con (*) son paises incluidos en el nuevo ITCR-A, pero no en el ITCR actual.

Otro andlisis que resulta de interés es el de las ponderaciones calculadas por grupos de
paises, construidos segtn la clasificacion del FMI y presentados en el anexo D. El gréfico
4 presenta estas ponderaciones. Se destaca que Latinoamérica y el Caribe tienen la mayor
ponderacién a lo largo de todo el periodo de analisis, siendo ésta cercana a 1/3. Este hecho
es consistente con la cercania geografica y cultural que se tiene con este grupo de paises,
teniendo en cuenta que estas nuevas ponderaciones consideran el comercio bilateral y la
competencia en terceros mercados®. Estados Unidos, que junto a China y otras economias

no se agrupa con otros paises dada su relevancia individual, pasa a ocupar el segundo lugar

8De hecho, el componente de competencia en terceros mercados de la ponderacién de 2019 para los paises
de Latinoamérica y el Caribe (29.98) representa un valor considerablemente superior que el del pais con
mayor peso en ese componente, que es China (ver cuadro 2).
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en ponderaciones segun esta clasificaciéon. Por su parte, el grupo denominado “economias
avanzadas de Europa” tiene una ponderacion relativamente estable a lo largo del periodo
de andlisis y ocupa el tercer lugar (con un peso cercano al 15 %), superando incluso a la
ponderacién creciente de China de acuerdo con esta agrupacion. El resto de conjuntos de

economias tienen una participacion inferior al 10 % durante el periodo de analisis.

Grafico 4: Ponderaciones no tradicionales por grupos de paises
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5.2. ITCR ajustado por competencia. El grafico 5 muestra la comparacién entre el ITCR
ajustado por competencia (ITCR-A), que utiliza las ponderaciones ajustadas por compe-
tencia presentadas en la seccion anterior, y el ITCR actual, que es el indice que calcula
actualmente el BR y es ponderado segtn el comercio exterior con los principales socios
comerciales. Se observa que los dos indicadores siguen la misma tendencia durante el
periodo de anélisis, con un nivel superior del ITCR-A en algunos periodos, siendo el més
notable el del 2018 hasta la fecha®. Pese a esta similitud en la tendencia, los resultados
sugieren que bajo la nueva metodologia de célculo se registra una mayor depreciacion del
tipo de cambio real entre los afios 2007 y 2021.

9Es de anotar que si bien la metodologia propuesta incluye 19 paises més respecto al actual, estos aportan
cerca de 7 p.p. més de cobertura tanto en exportaciones no tradicionales como en importaciones (ver cuadro
1), por lo que la mayoria de las dindmicas del ITCR-A ya estaban siendo capturadas por el indice actual.
Ademas, el componente de terceros mercados, el de mayor contribucién de este documento, pesa 1/4 dentro
de las nuevas ponderaciones, mientras que la parte de socios comerciales (importaciones + exportaciones)
representa los restantes 3/4.
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Gréfico 5: ITCR-A vs. ITCR actual
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Adicionalmente, con el fin de analizar el efecto del cambio en la metodologia de agregacion
de los indices (niveles vs. encadenado), se calcula un ITCR-A en niveles. Los resultados
considerando esta tiltima agregacién no difieren considerablemente de aquellos calculados
segin la metodologia de indices encadenados (ver anexo E).

5.3. Indices ponderados por componentes. Con las ponderaciones ajustadas de la sec-
cién 5.1, también se constuyen indices basados en cada uno de los componentes: ex-
portaciones (ITCR-XX), importaciones (ITCR-MM) y competencia en terceros mercados

(ITCRC-Nuevo), definidos segtin las expresiones

ITCR-XX; = ITCR-XX;_1 1_[

i

7

ITCRB;,; \*"/%
ITCRB; ;1

( ITCRB; ; )M“/ M

ITCR-MM, = ITCR-MM; 1 | | TTCRB , )
i L=
ITCRB )
ITCRC-Nuevo; = ITCRC-Nuevo;_ —_—
! - H (ITCRBi,t_l
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La posibilidad de calcular estos indices por separado y, en consecuencia, de utilizarlos
para diferentes andlisis, es una ventaja de la metodologia presentada en este documento
y un aporte frente a los ITCR existentes en Colombia. Por ejemplo, como lo sefialan
Barnett et al. (2016), el indice basado en importaciones permitiria identificar potenciales
presiones inflacionarias del exterior debidas a movimientos de la tasa de cambio; el de
exportaciones permitiria analizar como estos movimientos afectan nuestra competitividad
frente a productores domésticos en nuestros principales mercados de exportacion, y el
indice basado en la competencia en terceros mercados es til para entender cémo esos
movimientos afectan nuestra competitividad en otros mercados que son importantes para

Colombia.

Al analizar estos indices, que se presentan en el grafico 6, se observa una presion a la baja
del indice ponderado por la competencia en terceros mercados (ITCRC-Nuevo). Los indi-
ces ponderados solo por los componentes de importaciones (ITCR-MM) y exportaciones
(ITCR-XX) muestran una mayor depreciacién de la TCR (alrededor de un 20 %) para el
periodo reciente (2018-2021), mientras que el ITCRC-Nuevo se ha depreciado alrededor de
15 %. Es probable que la diferencia se deba a la menor concentracién de las ponderaciones
por parte de paises como Estados Unidos y China, que hace que paises con depreciaciones
nominales mas altas tomen mayor protagonismo en el indice agregado.

Grafico 6: ITCR ajustado segtin cada componente de la ponderacién
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Gréfico 7: ITCR nuevo ponderado por competencia en terceros mercados vs. ITCR-C
actual
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El anélisis de la dindmica del ITCRC-Nuevo es de especial interés, ya que le da mayor
importancia a paises relevantes para Colombia por su competencia en mercados interna-
cionales. El gréafico 7 presenta la comparacién entre ese indice y el ITCR de competitividad
actualmente calculado por el BR (ITCR-C). En términos generales, se observa que este
altimo parece sobrestimar la competitividad de Colombia respecto a los competidores.
Este resultado no es sorprendente, pues la version actual del indicador se concentra en un
solo tercer mercado y cuatro productos, mientras que el propuesto considera 39 terceros
mercados y el universo de productos no tradicionales'’.

19T .as conclusiones obtenidas de esta comparacién utilizando el ITCRC-Nuevo que considera el comercio
total, no difieren significativamente de las presentadas aqui.
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6. CONCLUSIONES

En este documento se presenta un nuevo indice de tasa de cambio real para Colombia
(ITCR-A) cuyas ponderaciones consideran, ademas del comercio bilateral, la competencia
en terceros mercados. Esta propuesta incorpora una metodologia de cdlculo de los ITCR

similar a la implementada por diversos organismos multilaterales y bancos centrales.

Utilizando datos anuales de comercio exterior para los productos desagregados a 3 digitos
segin CUCI, y para 39 paises seleccionados segtn criterios de representatividad en cada
uno de los componentes del nuevo indice, se calculan ponderaciones para el periodo 2007-
2019 que incluyen exportaciones, importaciones y competencia en terceros mercados. La
nueva muestra de paises, que incluye 19 economias maés respecto al ITCR actualmente
calculado en el BR, adiciona cerca de 7 puntos porcentuales més de cobertura en el comercio

bilateral colombiano.

Los resultados del trabajo sugieren que, bajo las nuevas ponderaciones los componentes
de exportaciones e importaciones son los mas concentrados; en Estados Unidos y Ecuador
para el caso de las exportaciones, y en Estados Unidos y China en las importaciones, con
cada par de paises sumando més del 40 % en esos componentes. Por su parte, el componente
de terceros mercados tiene una menor concentracién, con un importante protagonismo de
otros paises como México, Canadd y Brasil. La ponderacién final por pais muestra que
Estados Unidos y China tienen los pesos mds altos, pero éstas son considerablemente
menores en el ITCR-A en comparacioén con el ITCR actual. En su lugar, paises como Pert,
Italia y Canadéd ganan ponderacién, junto con los nuevos paises incluidos en el indice.
Ademads, muestran que la ponderacién creciente en el tiempo de China no solo se debe
al aumento de su peso en las importaciones de Colombia, sino también al crecimiento en
su grado de competencia en terceros mercados. Por grupos de paises, Latinoamérica y el

Caribe tiene el mayor peso en todo el periodo de analisis.

Los resultados para el indice ponderado con estos pesos, el ITCR-A, que se construye para
el periodo enero de 2007-mayo de 2021, muestran que el nuevo indice sigue una tendencia
similar al indice actualmente calculado. Se observan algunos periodos con diferencias
importantes, siendo el mdas notable el del 2018 hasta mayo de 2021. Asi, en el periodo
2007-2021 el ITCR-A registra una mayor depreciacién que el ITCR actual.

Ademas, la metodologia sugerida permite calcular indices ponderados por cada uno de
los componentes del peso total. Estos sugieren que el indice ponderado por el componente
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de competencia en terceros mercados ejerce una presién a la baja sobre el ITCR-A. Una
comparacién de este indice, denominado ITCRC-Nuevo, con el indice de competitividad
actualmente calculado (ITCR-C), muestra diferencias significativas y sugiere que el indice

existente sobreestima la competitividad de Colombia.

La construccion del ITRC-A propuesto constituye un paso hacia un mejor diagnéstico de
la competitividad de Colombia, y en consecuencia constituye un aporte para el adecuado
disefio de politica econémica. Los resultados de este trabajo pueden ser utilizados como
base para andlisis futuros. Por ejemplo, seria posible estudiar en cuales mercados compite
Colombia con determinados paises. Adicionalmente, la metodologia puede ser utilizada
para calcular indices a nivel de productos o conjuntos de productos, lo que puede ser 1til

para caracterizar la competitividad en distintas canastas de interés.
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A. DISPONIBILIDAD DE INFORMACION
Cuadro A1l: Disponibilidad de la informacion para el cdlculo de las ponderaciones

2007 2008 2009 2010-2011 2012-2016 2017 2018 2019

Alemania v v v v v v v v
Argentina v v v v v v v v
Bélgica v v v v v v v v
Bolivia v v v v v v v v
Brasil n.d. v v v v v v v
Canada v v v v v v v v
Chile v v v v v v v v
China v v v v v v v v
Corea del Sur v v v v v v v v
Costa Rica v v v v v v v v
Ecuador n.d. v v v v v v v
El Salvador v v v v v v v v
Emiratos Arabes n.d. v n.d. n.d v v v v
Espafia v v v v v v v v
Estados Unidos v v v v v v v v
Filipinas nd. nd. nd n.d. n.d. v v v
Francia v v v v v v v v
Guatemala v v v v v v v v
Honduras v n.d. v v v v v v
Hong Kong v v v v v v v v
India nd. nd. v v v v v v
Indonesia nd. nd. nd v v v v v
Israel v v v v v v v v
Italia v v v v v v v v
Japon v v v v v v v v
Malasia nd. nd. v v v v v v
México n.d. v v v v v v v
Nicaragua v v v v v v v v
Paises Bajos v v v v v v v v
Panama n.d. v v v v v nd. nd.
Peru n.d. v v v v v v v
Reino Unido v v v v v v v v
Reptblica Dominicana v/ v v v v v v nd.
Rusia v v v v v v v v
Sudéfrica v v v v v v v v
Suiza v v v v v v v v
Tailandia v v v v v v v v
Turquia v v v v v v v v
Vietnam n.d. v v v v v v v
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B. PONDERACIONES SEGUN EL COMERCIO TOTAL

Grafico B1: Ponderaciones segiin comercio total
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Gréfico B2: Descomposicién por componentes y por pais
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Cuadro B1: Ponderacién por componentes segtn el comercio total del afio 2019

Total Importaciones Exportaciones Terceros mercados
Wit Mt/ M; Xit [ Xy Tit
Estados Unidos 24.95 27.55 34.23 10.48
China 16.40 22.59 12.74 7.70
Brasil 6.77 6.54 4.09 9.93
México 6.61 7.99 3.93 6.53
Canada 5.84 1.83 1.25 18.44
Rusia 4.08 0.49 0.26 15.06
Alemania 3.17 4.48 1.35 2.39
Ecuador 2.75 1.70 5.45 2.14
India 2.15 2.40 0.97 2.82
Francia 2.04 294 0.39 1.88
Peru 2.03 1.54 3.20 1.83
Espana 1.96 2.12 1.40 2.20
Japon 1.93 2.54 1.30 1.33
Italia 1.79 1.69 2.17 1.62
Panama 1.77 0.13 6.57 0.24
Reino Unido 1.67 1.23 1.31 2.92
Chile 1.66 1.35 2.70 1.24
Paises Bajos 1.60 0.55 3.39 1.93
Argentina 1.51 2.07 0.66 1.23
Corea del Sur 1.43 1.42 1.35 1.56
Turquia 1.31 0.68 3.34 0.54
Suiza 1.24 0.92 0.48 2.64
Vietnam 1.11 1.34 0.09 1.66
Bélgica 1.00 0.59 1.36 1.46
Guatemala 0.64 0.08 1.10 1.31
Bolivia 0.57 0.88 0.38 0.15
Tailandia 0.51 0.61 0.10 0.71
Costa Rica 0.44 0.14 0.68 0.80
Indonesia 0.35 0.44 0.02 0.50
Israel 0.35 0.18 1.02 0.01
Reptiblica Dominicana  0.30 0.11 0.97 0.01
Malasia 0.27 0.43 0.16 0.04
Emiratos Arabes 0.19 0.10 0.53 0.01
Hong Kong 0.16 0.10 0.40 0.06
El Salvador 0.11 0.02 0.29 0.11
Honduras 0.09 0.03 0.26 0.04
Filipinas 0.06 0.10 0.02 0.01
Sudafrica 0.05 0.07 0.03 0.04
Nicaragua 0.03 0.02 0.07 0.02
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C. INDICES AGREGADOS SEGUN EL COMERCIO TOTAL

Gréfico C1: ITCR-A vs. ITCR actual
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Grafico C2: ITCR ajustado segtin cada componente de la ponderaciéon
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Gréfico C3: ITCR-C
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D. GRUPOS DE PAISES

Cuadro D1: Clasificacién de los paises en grupos

Grupo Paises

México
Brasil
Ecuador
Pert
Chile
Argentina
Latinoamérica y el Caribe Guatemala
Costa Rica
Bolivia
Panama
Reptublica Dominicana
El Salvador
Honduras
Nicaragua

Alemania
Italia
Espafia
Economias Avanzadas de Europa Francia
Suiza
Paises Bajos
Bélgica

Japon
Economias Avanzadas de Asia Corea del Sur
Israel
Hong Kong

India
Vietnam
Asia emergente y en desarrollo Tailandia
Indonesia
Malasia
Filipinas

Rusia
Otras economias emergentes Turquia
Emiratos Arabes
Sudafrica

Nota: Estados Unidos, China, Canadd y Reino Unido no se agrupan con otros paises dada su

importancia individual.

31



E. COMPARACION METODOLOGIA DE AGREGACION

Gréfico E1: ITCR-A segtin metodologias de agregacion
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