Efectos diferenciales de la tasa de cambio real sobre el comercio manufacturero en

EEmbij - Portalﬁinvestigaciqneil Econéa‘casI l I

cambio real sobre el comercio
manufacturero en Colombia

Numero:

86

DOI:
https://doi.org/10.32468/espe.8603
Publicado:

Viernes, 1 Junio 2018
Clasificacion JEL:

F14, F19, F31

Palabras clave:

Tasa de Cambio Real, Exportaciones, Importaciones, comercio internacional
Descargar documento

e |Introduccién

2. Determinantes de los flujos comerciales: un analisis multisectorial

e 3. La tasa de cambio real sectorial en Colombia

e 4. Comportamiento de los flujos comerciales en Colombia

e 5. La TCR y el comercio internacional colombiano: estimacién y resultados
e 6. Conclusiones

Lo mas reciente

Evolucién econédmica y social de Santander, 2000 - 2024

Jaime Alfredo Bonet-Moron, Jaime Andrés Collazos-Rodriguez, Karen Astrid Rubio-Ramirez,
Adolfo Ramirez-Moreno, Andrés Felipe Parra-Solano

Tasa de interés de politica monetaria de Colombia: Sus expectativas y el traspaso a las tasas
de CDTs y de créditos

Julidn Alonso Cardenas-Cardenas, Deicy Johana Cristiano-Botia, Eliana Rocio Gonzalez-
Molano, Carlos Alfonso Huertas-Campos

Revista Ensayos Sobre Politica Econdmica - Caracteristicas cuantitativas de los ciclos
econdémicos en Colombia

Luis E. Arango, Juan José Ospina-Tejeiro, Fernando Arias-Rodriguez, Oscar Ivan Avila-
Montealegre, Jaime Andrés Collazos-Rodriguez, Diana M. Cortdzar Gdmez, Juan Pablo Cote-
Barén, Julio Escobar-Potes, Aardn Levi Garavito-Acosta, Franky Juliano Galeano-Ramirez,
Eliana Rocio Gonzalez-Molano, Maria Camila Gomez Cardona, Anderson Grajales, David
Camilo Lépez-Valenzuela, Wilmer Martinez-Rivera, Nicolas Martinez-Cortés, Rocio Clara
Alexandra Mora-Quifones, Sara Naranjo-Saldarriaga, Antonio Orozco, Daniel Parra-Amado,
Julidn Pérez-Amaya, José Pulido, Karen L. Pulido-Mahecha, Carolina Ramirez-Rodriguez, Sergio
Restrepo Angel, José Vicente Romero-Chamorro, Nicol Valeria Rodriguez-Rodriguez, Norberto
Rodriguez-Nifio, Diego Hernan Rodriguez-Hernandez, Carlos D. Rojas-Martinez, Johana Andrea

Efectos diferenciales de la tasa de cambio real sobre el comercio manufacturero en Colombia


https://doi.org/10.32468/espe.8603
https://repositorio.banrep.gov.co/handle/20.500.12134/9570
#2.-determinantes-de-los-flujos-comerciales:-un-análisis-multisectorial
#3.-la-tasa-de-cambio-real-sectorial-en-colombia
#4.-comportamiento-de-los-flujos-comerciales-en-colombia
#5.-la-tcr-y-el-comercio-internacional-colombiano:-estimación-y-resultados
#6.-conclusiones
http://investiga.banrep.gov.co/es/documentos/dtser-336
http://investiga.banrep.gov.co/es/borradores/be-1327
http://investiga.banrep.gov.co/es/borradores/be-1327
http://investiga.banrep.gov.co/es/espe/espe110
http://investiga.banrep.gov.co/es/espe/espe110

Efectos diferenciales de la tasa de cambio real sobre el comercio manufacturero en

SalamhimoParsabielysstisasiones fispnomicas

N DA H
Ulrds FUDIICACIONES

e Resumen
Referencias
Notas

Como citar ""

o Para citar este articulo, se sugiere el siguiente orden: Alejandro Torres Garcia;
Thomas Goda; Santiago Sdnchez Gonzalez(2018). Efectos diferenciales de la tasa
de cambio real sobre el comercio manufacturero en Colombia. Ensayos sobre
Politica Econédmica (ESPE), (36) (86), junio, DOI: 10.32468/espe.8603.

Derechos de Reproduccion ©

o Los derechos de reproduccion de este documento son propiedad de la revista
Ensayos sobre Politica Econdmica (ESPE). El documento puede ser reproducido
libremente para uso académico, siempre y cuando no se obtenga lucro por este
concepto y, ademas, cada copia incluya la referencia bibliografica de ESPE. El (los)
autor(es) del documento puede(n), también, poner en su propio sitio electrénico
una versién electrénica del mismo, pero incluyendo la referencia bibliografica de
ESPE. La reproduccion de esta revista para cualquier otro fin, o su colocacién en
cualquier otro sitio electrdnico, requerira autorizacién previa de su comité
editorial.

e Descargar xml

Resumen

Este trabajo es el primero en construir un indice de tasa de cambio real sectorial bilateral
(TCRSB) para diecinueve subsectores manufactureros en Colombia, que considera las
diferencias de cada uno de ellos en términos de sus socios comerciales y costos relativos
internos y externos. Este indice es usado para determinar la importancia de la TCR en la
dindmica de las exportaciones e importaciones de cada subsector para el periodo 2006-2013.
Los resultados muestran, en primer lugar, que existe una alta heterogeneidad subsectorial en
términos del comportamiento de sus respectivas TCRSB; en segundo lugar, la importancia de
la TCRSB como determinante de los flujos de comercio internacional manufacturero
colombiano y, finalmente, la heterogeneidad de sus sensibilidades con respecto a esta tasa.
Con el fin de verificar la bondad de estas estimaciones, se hacen dos estimaciones
alternativas usando indices de TCR agregados (indice de TCR bilateral y de TCR sectorial),
encontrando que ninguno de ellos logra mejorar el desempefio de la TCRSB.
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La tasa de cambio real (TCR) es uno de los indicadores mas simples para determinar el nivel
de competitividad de los sectores transables de las economias y, basados en teorias como la
paridad del poder de compra (PPP) por sus siglas en inglés, el modelo gravitacional
aumentado, competencia imperfecta y la demanda agregada (°¢°"**®; Dixit, 1989; "

%) "explicar el sentido de los flujos de comercio entre paises.

Aungue empiricamente el indice de TCR agregado puede ser una buena aproximacion para
estudiar la dinamica del comercio internacional, estudios recientes sefialan la existencia de
heterogeneidades en la dinamica de la TCR cuando se consideran datos por sectores, las
cuales pueden provenir de diferencias en términos de la importancia relativa de sus socios
comerciales, en los costos de produccidn relativos internos y externos, o en ambos.
Reconocer estas diferencias puede ayudar a comprender la dinamica del comercio
internacional de cada subsector frente al comportamiento de la TCR, mejorando, de esta
manera, la toma de decisiones estratégicas de las empresas (véase "2-2) 'y |5
implementacién de politicas industriales o sectoriales (véase S2metal-2017)

En el émb|t0 internacional |OS trabajos de Lee y Yi (2005), Daiy Xu (2013)' Kiyotaka et al. (2013)’ Sato et al. (2013) e Itoy

shmize 20131 ealculan fndices de TCR por sectores industriales para Japdn, Corea del Sur y China,
tomando en cuenta sus costos relativos de produccion y la participacién de sus socios
comerciales. En todos los casos encuentran que existen importantes diferencias en la TCR de
cada subsector, las cuales, a su vez, son significativas al momento de explicar las dindmicas
exportadoras e importadoras de estos paises. En esta misma linea se encuentran los
resultados de Dozovic y Pripuzic (2014) para un grupo de paises de Europa oriental, quienes
ademas destacan que los sectores tradicionales con baja tecnologia (como alimentos,
bebidas, y textiles) son mas sensibles a cambios en la TCR, contrario a aquellas industrias en
las que la competencia esta basada en la diferenciacion del producto.

En el caso colombiano, aunque varios estudios reconocen la existencia de factores
idiosincrasicos por medio de la desagregacién sectorial de las exportaciones al momento de
estimar sus respectivas elasticidades, casi todos utilizan indices agregados de TCR. Este es el
caso de trabajos como los de Mesa et al. (1999), Hemandez 2003y, Bonety Romero 2010} gy jiay@g
encuentran que, aunque la TCR es una fuente importante para explicar el comercio
industrial, existen dindmicas diferenciales capturadas por medio de las disparidades en las
elasticidades subsectoriales.

(Carranza etal.

Algunos trabajos han avanzado en esta linea al considerar indices de TCR bilateral
2014, Ramirezy Florez. 2017 ' |3 inclusién de los costos de produccién internos y externos como
variables explicativas de las exportaciones, ademas de la TCR agregada (Giraldo, 2015). Sin
embargo, en el primer caso se omiten las diferencias en términos de costos relativos entre
subsectores, mientras en el seqgundo ocurre lo mismo en cuanto a las diferencias entre socios
comerciales. Adicionalmente, y contrario a lo comun en la literatura, Giraldo (2015) y
Ramirez y Florez (2017) concluyen que la TCR no es una variable importante al momento de
explicar las exportaciones, y que gran parte de su dindmica se encuentra explicada por la

demanda externa.
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€olombiacn Raetak de dnvestigagiongs ESOpAMigateratura, el objetivo de este trabajo es
construir para Colombia un-indice de TCR bilateral subsectorial (TCRBS) que capture fas
potenciales heterogeneidades entre los distintos sectores manufactureros y, a partir de alli,
cuantificar sus respectivas elasticidades-precio para las exportaciones e importaciones. La
construccién de este indice, el primero en su tipo para el caso colombiano, se realiza a partir
de los indices de precios al productor (IPP) locales y externos de 19 distintos subsectores, y
las tasas de cambio nominal bilaterales con los principales 17 socios comerciales durante el
periodo 2006-2013. Para justificar tedricamente esta desagregacién en la cuantificacion de
sus elasticidades, se extiende el modelo de comercio de *"™*****! ‘incorporando la existencia
de una variedad de productos exportables e importables en los paises desarrollados y en
desarrollo.

Colombia es un caso de especial relevancia para analizar los efectos de la TCR sobre el
comercio sectorial, ya que durante el periodo de analisis enfrentd la tercera apreciacion real
més alta del mundo (54%), fenémeno que estuvo acompafiado por la disminucién de la
participacidn del producto industrial en el PIB, una caida de cerca del 50% en su volumen
exportado, y un aumento del volumen de importaciones de la misma proporcién. Estos
elementos son congruentes con un posible fendmeno de "enfermedad holandesa", como han
sugerido 2vioetal-12012) GodayTorres (2015) y, Poncela.etal. COIIL 115 e resalta la importancia de adelantar

este tipo de trabajos.

Los resultados confirman, en primer lugar, que existen importantes heterogeneidades entre
subsectores. Asi, por ejemplo, mientras el sector de minerales, compuesto principalmente
por la fabricacion de cemento, cal y yeso, tuvo una caida en el volumen exportado de cerca
del 80%, los sectores de telecomunicaciones y papeleria mostraron crecimientos del 34% y
19%, respectivamente. En el caso de las importaciones, se aprecian niveles de crecimiento
por encima de 100% en otros equipos de transporte, madera y minerales, mientras tabaco y
telecomunicaciones cayeron fuertemente.

En segundo lugar, se evidencia que el proceso de apreciacidn agregado de la TCR no se
repite si se observa por subsectores, de tal forma que es posible clasificarlos en tres grupos:
1) los que presentaron una tendencia a la apreciacion; 2) los que enfrentaron una tendencia
a la depreciacion, y 3) los que no tuvieron una tendencia clara a lo largo del periodo.

En tercer lugar, la estimacién de las elasticidades-precio usando la TCRSB muestra que, en el
agregado, tanto las exportaciones como las importaciones son inelasticas, siendo la
elasticidad-precio en el primer caso de 0,86%, mientras que en el segundo se ubica en
0,90%. Otros elementos determinantes son la demanda interna y externa, y el cierre del
mercado venezolano a partir del 2009. Sin embargo, por subsectores las estimaciones
ratifican su alta heterogeneidad, de tal forma que subsectores como alimentos y bebidas,
minerales y productos metallrgicos son elasticos, mientras que en el caso de las
importaciones se destacan por esta misma razén tabaco, prendas de vestir y cuero.

Finalmente, para verificar la bondad de los resultados obtenidos, se proponen dos

estimaciones alternativas usando indices comunes en la literatura, como el de TCR bilateral,
y un indice agregado de TCR sectorial. Los resultados soportan el poder del indice de TCRSB
para capturar las relaciones entre la TCR y el comercio internacional, asi como para capturar
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elnerbis = Rartalde investioaeionss-FLaBomiesimaciones usando estos indices no
resultan significativas en todos fos casos, contrario a fo que ocurre con el indice TCRSB. Por
otro lado, los indices de TCR bilateral y TCR sectorial parecen sobre o subestimar las
elasticidades-precio en relacién con el indice de TCRSB, resultado esperado teéricamente.

El resto del trabajo se divide de la siguiente forma. En la segunda seccidn se presenta una
variante del modelo de "™ que soporta la relacidn tedrica entre el comercio y la TCR,
teniendo en cuenta la existencia de bienes heterogéneos. La tercera seccion presenta la
metodologia para la construccion de los tres indices de TCR usados, asi como los principales
resultados obtenidos en este sentido. La cuarta analiza la dindmica del comercio
internacional manufacturero en Colombia durante el periodo de analisis. En la quinta seccién
se presentan las estimaciones de las elasticidades-precio para las exportaciones e
importaciones. La sexta presenta las conclusiones.

2. Determinantes de los flujos comerciales: un analisis
multisectorial

Para comprender los determinantes de las exportaciones e importaciones de un pais en
desarrollo y el papel de la TCR en los flujos comerciales, en este trabajo se propone una
modificacion del modelo de *"™*%* ‘incorporando la existencia de una gran variedad de
bienes importables y exportables en las economias. En este modelo, la determinacién de la
demanda de exportaciones responde a las decisiones de los habitantes de los paises
desarrollados, o resto del mundo, quienes demandan bienes importados de economias en
desarrollo. Por su parte, la demanda de importaciones considera el problema de los
consumidores de las economias en desarrollo, quienes deciden cuanto importar del resto del
mundo.

2.1. La demanda de exportaciones

La demanda de exportaciones se determina considerando el problema de maximizacién del
resto del mundo, el cual demanda estos bienes del pais en desarrollo o local. Se supone la
existencia de un bien no transable producido internamente (h "), ademds del consumo de un
grupo de bienes importados (x ;, = 1, 2, ...J), donde indica cada una de las variedades
disponibles. Estas importaciones corresponden a las exportaciones de los paises en
desarrollo.

Asumiendo B como la tasa subjetiva de descuento, la funcion de utilidad del consumidor
representativo externo se expresa como:

Suponiendo, a su vez, que existe sustituibilidad imperfecta entre cada una de las variedades
importadas, la forma funcional de la utilidad puede escribirse como:
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Tomando el logaritmo natural a ambos lados, la funcién de utilidad para un periodo
determinado queda expresada asi:

Con respecto a la restriccién presupuestal, se asume que el consumidor posee una dotacién
del bien local (g . *) con un precio p*, y un conjunto de bienes exportables hacia el pais en
desarrollo m /=1, 2, ...L, siendo L el nimero de bienes. El ingreso total normalizado en
unidades del bien local sera:

Donde p, " es el precio del bien exportable /. Asumiendo que el pais extranjero es un
prestamista neto frente al resto del mundo, obtendrd intereses (r, ) por sus activos (A), y
podra acumular nuevos activos en cada periodo. De esta forma, la restriccion presupuestal
intertemporal se escribe como:

Donde p ; *representa el precio del j-ésimo bien importado’. El hamiltoniano del problema se
escribe como:

Las condiciones de primer orden del problema con respecto al -ésimo bien importado por el
pais desarrollado son:

Combinando (7) y (8), se obtiene la relacidn entre el consumo de bienes locales e

Efectos diferenciales de la tasa de cambio real sobre el comercio manufacturero en Colombia
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Ahora bien, los determinantes de largo plazo de las exportaciones pueden obtenerse
garantizando (9) y que g, = h, . Con estas condiciones y usando (10), se obtiene la
siguiente expresion:

Tomando logaritmo natural en (12) y despejando las importaciones del bien se obtiene:

Ahora, definiendo:

importaciones (exportaciones) del pais desarrollado(en desarrollo); ingreso disponible del
pais extranjero para comprar el bien precio relativo del bien con respecto al precio del bien
local, equivalente a la tasa de cambio real del bien

La ecuacidn que resume los determinantes de las exportaciones del sector al resto del
mundo puede escribirse de la siguiente forma:

Es decir, las exportaciones dependen positivamente del nivel de ingreso disponible del resto
del mundo para demandar este bien, que aproximaremos a partir del ingreso de cada uno de
los paises que consumen bienes colombianos; y negativamente de la TCRS, que calcularemos
luego.

2.2. La demanda de importaciones

En este caso la demanda de importaciones se determina tomando en cuenta las decisiones
de consumo de bienes importados por parte de un consumidor representativo local o del pais
en desarrollo. De manera similar al caso anterior, se asume una funcion de utilidad que
depende de un bien no transable producido localmente (h ,) y una cesta de bienes
importados producidos por el resto del mundo. En este caso la utilidad del consumidor local
viene dada por:

Efectos diferenciales de la tasa de cambio real sobre el comercio manufacturero en Colombia
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donde:

La restriccién presupuestal intertemporal supone que el consumidor representativo posee
una cantidad de bien local g , con precio p ,, mas un conjunto de bienes exportados valorados
en moneda local. Asimismo, asume que debe pagar intereses en cada periodo por la deuda
contraida. De esta manera, la restriccidon se escribe como:

Resolviendo de igual manera que en el caso del pais desarrollado, pero en esta ocasidn
derivando respecto al bien importado por el pais en desarrollo (m,), puede mostrarse que
sus importaciones dependen de:

Tomando el logaritmo a ambos lados, se obtiene:

Si definimos:

importaciones del pais en desarrollo del resto del mundo; ingreso disponible del pais local
para comprar el bien importado precio relativo del bien importado con respecto al bien
local, equivalente al inverso de la tasa de cambio real del bien

La demanda local de importaciones dependera de:

Efectos diferenciales de la tasa de cambio real sobre el comercio manufacturero en Colombia
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solombia, Rt de) loueriigRsiones FGBRAMISASS de 1a TCR sectorial implican

aumentos en fa demanda de importaciones del bien del pais desarrottado:

3. La tasa de cambio real sectorial en Colombia

Con el fin de evaluar los efectos diferenciales de la TCR sobre el comportamiento del
comercio internacional del sector manufacturero en Colombia, se calculan tres diferentes
indices de TCR, que capturan distintos niveles de desagregacién por sector y socio comercial:
un indice de TCR bilateral (TCRB), un indice sectorial bilateral (TCRSB) y un indice sectorial
(TCRS). Su construccion responde al interés de verificar la relevancia de la desagregacién
asociada con el calculo de la TCRSB, aun no considerada en la literatura sobre el tema en
Bonet y Romero, 2010, Sierra y Manrique, 2014,

Colombia, frente a otras ya usadas como la TCR agregada ( ; ;
Giraldo, 2015) 0 |a TCRB (Carranza et al. 2014; Ramirez y Flérez 2017).

Para calcular la TCRB se toma como referencia la metodologia propuesta por el Banco de
Republica de Colombia’, que parte de considerar un indice de TCRB con cada socio comercial,
construido a partir de las tasas de cambio nominal (TCN) de cada pais frente al dédlar, y el
indice general de precios al productor (IPP) de cada pais, asi:

donde b corresponde a cada uno de los socios comerciales. Nétese que en este caso la TCRB
de un pais dado en el afio t es idéntica para todos los sectores considerados en el andlisis,
pero varia entre cada socio.

Una alternativa a esta medicién permite considerar adicionalmente la variacion de los IPP
entre sectores, lo que se captura con el calculo de la TCRSB:

donde s representa cada uno de los sectores analizados; P* , es el IPP del sector s para el
pais b enelafo ty P es el IPP local por sector, ambos convertidos en indices con afio base
2010.

Finalmente, como una medida intermedia entre ambos indices, se calculé la TCRS, como el
promedio ponderado de las TCRSB de sus socios comerciales:

donde P, COrresponde a la ponderacién de cada pais en el afo inicial de la muestra,
Efectos diferenciales de la tasa de cambio real sobre el comercio manufacturero en Colombia
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. : ) | i o del i cinal 0 E
ponderacion es invariante en el tiempo para evitar posibles problemas de endogeneidad en
las estimaciones posteriores. Contrario al indice de TCRB, en este caso el indice varia entre
sectores en el tiempo, pero tiene el mismo valor para cada socio comercial en un ano
determinado.

Para el calculo de cada uno de los indices se consideraron los subsectores 15 al 36 de la
Encuesta anual manufacturera (EAM) del Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE) de Colombia para el periodo 2006-2013, siguiendo la clasificacion CIIU,
revision 3. Acorde con “™r-st22014 ga oy clyyeron los sectores 23 y 24, correspondientes a
petrdleo y sus derivados, debido a que su dinamica no responde a los mismos determinantes
que el resto del sector manufacturero, y el sector 30 por disponibilidad estadistica".

Asi, los subsectores analizados son diecinueve en total: alimentos (subsector 15), tabaco
(16), textiles (17), prendas de vestir (18), cueros (19), madera (20), papeleria y cartén (21),
edicién e impresion (22), caucho y plastico (25), minerales (26), metalurgicos (27), metales
(28), maquinaria y equipo (29), aparatos eléctricos (31), telecomunicaciones (32),
instrumentos médicos (33), vehiculos automotores (34), otros equipos de transporte (35), y
muebles (36).

En cuanto a los socios comerciales, se consideraron aquellos cuyo comercio fuese superior al
1% del comercio total manufacturero colombiano (exportaciones mas importaciones). Bajo
este criterio se identificaron los siguientes paises (diecisiete en total): Estados Unidos, con
una participacién promedio en el comercio manufacturero del 17,7%, China (9,9%),
Venezuela (8,2%), Brasil (6,7%), México (6,4%), Ecuador (5,9%), Argentina (5,3%), Peru
(4,2%), Chile (4,2%), Japdn (3,4%), Bolivia (2,2%), Alemania (1,6%), Canada (1,4%), Corea del
Sur (1,3%), Espafia (1,07%), Panamé (1,2%) y Paises Bajos (1,1%)". Es importante resaltar
que en todos los afios de la muestra estos paises en conjunto representan mas del 80% del
comercio total manufacturero colombiano.

Los resultados obtenidos (Cuadro 1 y Grafico 1) muestran que las TCRS estimadas para los
diecinueve subsectores presentan diferencias significativas. En efecto, un primer grupo de
sectores presentd un nivel de apreciacidn significativamente mayor a la media (Grafico 1,
panel A), entre los que se cuentan minerales (-14%), alimentos y bebidas (-12%) y madera
(-6%). Por el contrario, un segundo grupo se caracteriza por la depreciacion de su TCRS
(Grafico 1, panel B), entre los que se encuentran otros equipos de transporte (9%), cueros,
caucho y plastico (8%), y telecomunicaciones (7%). Finalmente, sectores como tabaco,
papeleria y cartdn, edicidn e impresion, vehiculos, y muebles no presentaron una tendencia
clara durante el periodo (Grafico 1, panel C).

Cuadro 1 TCRS para el sector manufacturero en Colombia, 2006-2013

Nota: una variacion negativa implica una apreciacion; la ponderacién es segun el peso del
sector en el comercio total manufacturero (véanse cuadros 2 y 3).

Efectos diferenciales de la tasa de cambio real sobre el comercio manufacturero en Colombia



Efectos diferenciales de la tasa de cambio real sobre el comercio manufacturero en

FalambimnPorpisle lwpstigasienes Economicas

Fuente: DANE; calculos de los autores. Nota: una variacién negativa implica una apreciacién.

Grafico 1 TCRS del sector manufacturero colombiano por grupos

Las diferencias en el comportamiento de la TCRS se encuentran explicadas, en gran medida,
por el comportamiento del IPP sectorial y la importancia de los socios comerciales en cada
caso. Asi, los sectores con tendencia a la apreciacién presentaron, a su vez, un aumento del
IPP sectorial por encima del promedio manufacturero, mientras lo contrario ocurre con
aquellos con tendencia a la depreciacién, donde en algunos casos la variacién del IPP fue
incluso negativa. Por otro lado, sectores como el de minerales, y alimentos y bebidas, que
tienen alta interaccion comercial con los Estados Unidos y Ecuador, experimentaron mayor
apreciacion real debido a la fuerte apreciacion nominal del peso colombiano frente al délar.

De esta forma, los resultados sugieren que la dinamica de la TCR en el ambito sectorial dista
en muchos casos de la obtenida al analizar indices agregados, lo que justificaria en principio
tomar en cuenta estas diferencias al momento de establecer la importancia de esta variable
en el comercio internacional de cada subsector.

4. Comportamiento de los flujos comerciales en
Colombia

Para analizar el comportamiento de los flujos comerciales de los sectores seleccionados, se
utilizé la informacién sobre exportaciones e importaciones en volumen (kilogramos netos)’,
tomados de la base de comercio exterior del DANE y agrupados segun pais de origen y
destino. Los datos obtenidos (Cuadros 2 y 3), permiten sefalar dos elementos importantes
del comercio internacional manufacturero colombiano durante el periodo: en primer lugar,
que su dindmica se encuentra liderada por los sectores de alimentos y bebidas, minerales, y
metallrgico, ya que representan el 75% de las exportaciones manufactureras en 2013, y el
67% de las importaciones para el mismo afio. En segundo lugar, que esta es consistente con
el proceso de apreciacion del periodo, ya que mientras las exportaciones cayeron un 43%, las
importaciones aumentaron un 54%.

Cuadro 2 Volumen de las exportaciones del sector manufacturero colombiano, 2006-2013
(miles de toneladas)
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Fuente: DANE; calculos de los autores.

Cuadro 3 Volumen de las importaciones del sector manufacturero colombiano, 2006-2013
(miles de toneladas)

Nota: el total de importaciones reportado corresponde exclusivamente a los subsectores
incluidos en la muestra.

Fuente: DANE; calculos de los autores.

De manera mas detallada, se aprecia una fuerte caida del volumen exportado en los sectores
de minerales (-78%), prendas de vestir (-67%), madera (-65%), tabaco (-59%), y edicion e
impresion (-58%), los cuales, a su vez, experimentaron apreciaciones en su TCRS. Caso
contrario ocurre con vehiculos automotores, cueros, y telecomunicaciones, que aumentaron
sus exportaciones en medio de procesos de devaluacidon de su TCRS.

Esta caida en las exportaciones totales se encuentra asociada de manera importante con el
comportamiento de minerales, y alimentos y bebidas, debido a su alta representatividad en
el conjunto. En el primer caso, la explicacion esta relacionada con la producciéon de cemento,
principal producto dentro del renglén-, ya que una de las empresas lideres del sector
reemplazo la produccion local por externa, al adquirir varias plantas de produccion en los
Estados Unidos y el Caribe. Este comportamiento sugiere que la TCR no solo afectaria las
decisiones de produccién y exportacion, sino incluso las de localizacidn, y es coherente con lo
observado en otros paises, por ejemplo, por parte de varias empresas japonesas durante las
décadas de 1980 y 1990, los cuales tomaron decisiones similares como respuesta a la
apreciacion del yen (véase The Wall Street Journal, 2003).

Por su parte, en el sector de alimentos y bebidas la caida estuvo liderada por la exportacién
de productos de azucar refinado (-32%), que fue mitigada por el aumento de las
exportaciones de aceites y grasas de origen vegetal y animal (50%) y la estabilidad de las
exportaciones de trilla de café (con una caida de solo 1%).

Por el contrario, en el caso de las importaciones los sectores mostraron un aumento
generalizado (excepto telecomunicaciones y tabaco), donde se destacan otros equipos de
transporte (debido a un aumento en las importaciones de materiales para la construccion y
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ceramica, y productos de vidrio), y alimentos y bebidas (azucar refinada, aceites y grasas de
origen vegetal). Estos sectores, a excepcion de otros equipos de transporte, experimentaron
una apreciacion en su TCRS durante el periodo, consistente con lo esperado tedricamente y
ratificando la importancia de esta variable para determinar el sentido de los flujos de
comercio.

En cuanto a los socios comerciales, el Cuadro 4 muestra la importancia de los Estados Unidos
como el principal mercado de destino, con una participacién promedio del 30% en las
exportaciones entre 2006 y 2013. Esto, a pesar de que durante este periodo se observa una
caida del 78% del comercio con este pais, explicada, en buena parte, por la disminucién de
exportaciones de cemento. De manera similar, los Estados Unidos igualmente fueron el socio
mas importante en términos de importaciones manufactureras (18%), con un aumento de
casi el 50% durante el periodo de analisis.

Cuadro 4 Participacion y cambio de las exportaciones e importaciones manufactureras por
origen y destino, 2006-2013

Nota: para el afilo 2006 el DANE no tiene datos de exportaciones para Canada y Bolivia. Los
datos de participaciones corresponden a la participacion del pais con respecto al total de
exportaciones (importaciones) de la muestra utilizada.

Fuente: DANE:; calculos de los autores.

Adicionalmente, se evidencia una recomposicion del patrén de comercio en términos de
localizacidn, explicado, en especial, por el crecimiento de las tensiones politicas entre
Colombia y Venezuela a partir de 2009, asi como cambios en la demanda externa venezolana
y el establecimiento de restricciones comerciales entre ambos paises, lo que condujo al
cierre progresivo del mercado venezolano y obligé a las firmas nacionales a buscar mercados

Esguerra et al., 2010, Garavito, et al., 2013

alternativos ( ; ).

En consecuencia, las exportaciones e importaciones manufactureras colombianas se
diversificaron durante este periodo en materia de destinos comerciales. Mercados como los
de Brasil (+373%), Argentina (+350%), China (+116%), Paises Bajos (+78%) y Chile (+37%)
mostraron importantes incrementos en exportaciones, mientras México (+341%), China
(+195%), Bolivia (+186%), Alemania (+127%), Espafa (+112%) y Corea del Sur (108%)
mostraron mayor crecimiento en cuanto a las importaciones.

A modo de sintesis, el analisis de los resultados sobre el comportamiento de la TCRS y los
voliumenes de exportaciones e importaciones sugieren algunos elementos importantes. En
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agregados. Ensegundo tugar, existe una baja diversificacion de tas exportaciones e
importaciones manufactureras colombianas en términos de productos, pero una
diversificacion creciente en cuanto a los destinos de las exportaciones.

Finalmente, se observa un comportamiento del comercio sectorial consistente con la
dinamica de la TCRS y lo esperado tedricamente (es decir, caidas de las exportaciones y
aumentos de las importaciones en sectores con apreciacién de la TCRS, y viceversa), que
ratifica la pertinencia de estudiar el papel de la TCRS en la determinacién de los patrones de
comercio y su potencial para capturar la heterogeneidad observada.

5. La TCR y el comercio internacional colombiano:
estimacion y resultados

Con base en el modelo propuesto en la seccién 2 y los datos observados en las secciones 3 y
4, se propone la estimacién mediante datos de panel de las siguientes ecuaciones para
explicar la dinamica de las exportaciones:

donde s=15,16...22,25,26...36 representa los sectores manufactureros (omitiendo los
sectores 23y 24), b=1.17 representa los socios comerciales, t=2006,...,2013 son los afnos
considerados, y es una variable ficticia por sector, y la variable ug, son efectos fijos para
cada sector y socio comercial, con el fin de controlar por efectos idiosincrasicos. La ecuacion
(24) representa una estimacion de tipo agregado (pooled), donde los parametros calculados
pueden interpretarse como las elasticidades medias de precio e ingreso de las exportaciones.
Por su parte, la inclusidn de variables dummies en (25) permite obtener elasticidades-precio
de las exportaciones subsectoriales individuales.

Como variable dependiente se utiliza el volumen de exportaciones del sector s hacia el pais b
en el periodo t(X ., ). Para capturar los efectos de la TCR se utilizan los tres indices discutidos
en la seccidén 3 (ecuaciones (21) - (23)), incluyendo en todos los casos un rezago para evitar
posibles problemas de endogeneidad. Adicionalmente, se incluye el PIB rezagado de cada
socio comercial (Y ;) como una medida de la demanda externa, y una variable dummy para
capturar el cambio de comercio con Venezuela a partir del afio 2009.

Recuérdese que, debido a la forma de calculo de cada uno de los indices de TCR, estos
presentan mayor o menor nivel de desagregacion a nivel de socios comerciales y sectores.
De esta forma, el indice de TCRB ; (ecuacién 21), implica que la heterogeneidad sectorial
estd asociada con las diferencias entre los socios comerciales de cada sector, capturada con
de la evolucién de sus respectivas TCN bilaterales. Como los valores de la TCR son iguales
para todos los subsectores (s) en un afio especifico, en este caso, las estimaciones de (24) y
(25) se realizan utilizando 136 observaciones (17 socios por 8 anos) diferentes de TCR.
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Debido a su variacidon por socio comercial, sector y afio, se tienen en total 2.584
observaciones diferentes de este indice en las estimaciones (17 socios por 19 sectores por 8
afos). Finalmente, el indice de la TCRS ., al ser calculado como una ponderacién de las
TCRSB, no captura las caracteristicas de los socios comerciales (b), sino que se concentra en
la importancia de la desagregacion sectorial via IPP. En este caso, la disponibilidad es de 152
observaciones (19 sectores por 8 afnos) diferentes.

Para el caso de las importaciones, la estrategia de estimacion es similar y las ecuaciones son
las siguientes:

donde la variable dependiente es el volumen de importaciones por sector y socio comercial
(M,). Para capturar el efecto de la demanda local, se incluye el PIB rezagado de Colombia
(Y.,), ademas de variables dummy sectoriales.

Es importante realizar dos aclaraciones en relacion con los modelos estimados y su
interpretacion. En primer lugar, su estimacion se realizé utilizando el método de maxima
verosimilitud con el fin de mejorar su ajuste. Las variables estan expresadas en logaritmos,
de tal manera que los coeficientes pueden interpretarse como elasticidades-precio y, debido
al uso de variables dummy sectoriales y el uso de efectos fijos, en ningln caso se incluy una
constante. En segundo lugar, debido a la naturaleza de los datos, no es posible identificar de
manera exacta si los coeficientes obtenidos corresponden a la sensibilidad de la demanda o
la oferta de exportaciones e importaciones de tal forma que, en lo siguiente, haremos
referencia exclusiva a las elasticidades ingreso o precios, sin especificar si su estas capturan
variaciones de la oferta o la demanda. Sin embargo, la naturaleza de los signos obtenidos
sugiere que corresponden en gran medida a variaciones en la demanda.

El Cuadro 5 muestra los resultados agregados (pooled) de la estimacién de la ecuacion (6),
utilizando los distintos indices de TCR. En los casos donde se usa TCRB .,y TCRSB ; €l
coeficiente es positivo y altamente significativo, lo que indica que la TCR es una variable
importante al momento de explicar el desempefio exportador. Segun las estimaciones, la
industria manufacturera es ineldstica en precio, y su elasticidad varia entre 0,77% y 0,86%,

Bonet y Romero, 2010, Carranza, et al., 2014)

resultados similares a los obtenidos en trabajos previos ( ;

Cuadro 5 Estimacién pooled de la relacién entre distintas medidas de la TCR y exportaciones

Nota: Se muestran los resultados de las regresiones entre las exportaciones discriminadas
por sector y pais de destino (X,,;) como variable dependiente, y los tres distintos indices de la
TCR. Las variables de control son el PIB de los socios comerciales (PIB*), y una variable
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significancia estadistica al 1% (***), 5% (**) y 10% (*).

Fuente: célculos de los autores.

Por el contrario, la estimacion a partir del TCRS ., sugiere que esta no afecta la demanda

. i o 7/ /
exportadora, coherente con los hallazgos de Giraldo (2015), y ez foez01D Nbtase cdmo las
conclusiones pueden ser significativamente diferentes segun el indice usado.

Por otro lado, y como era de esperarse, la medida de elasticidad-ingreso es altamente
significativa en las tres regresiones, lo que indica que una disminucidn en el ingreso externo
de un 1% genera una caida de volumen exportado entre 0,31% y 0,42%. Finalmente, se
evidencia el impacto negativo sobre las exportaciones del cierre del mercado venezolano.

El Cuadro 6 muestra la importancia de la heterogeneidad sectorial y cdmo esta puede ser
capturada de distintas formas segun el indice utilizado. Asi, y acorde con la estimacion
pooled, el indice de TCRS , sugiere que la elasticidad-precio de las exportaciones es muy baja
o nula. Por el contrario, cuando se consideran los indices de TCRSB ..,y TCRB ;, en casi todos
los casos la TCR tiene un impacto positivo y significativo, siendo las elasticidades-precio
estimadas ligeramente superiores en el primer caso.

Cuadro 6 Elasticidades-precio de las exportaciones discriminadas sectorialmente con los
diferentes indices de TCR

Nota: se muestran los resultados teniendo en cuenta variables dummies sectoriales (con un
rezago de un ano), con el fin de obtener una elasticidad precio de exportaciones para cada
sector. Por mas detalles, véase la nota del Cuadro 5.

Fuente: célculos de los autores.

La desagregacion permite observar que, contrario a lo obtenido en la estimacion pooled,
muchos sectores son altamente sensibles a la TCR. Segln la TCRSB ,, las exportaciones de
alimentos y bebidas, metallrgicos, minerales, muebles, metales y textiles son altamente
elasticas, mientras que telecomunicaciones, otros equipos de transporte y tabaco presentan
bajas elasticidades. Una posible explicacion a esta heterogeneidad esta asociada con el nivel
de complejidad en la produccion de cada sector (product complexity). Productos como
alimentos y bebidas, cemento o azlcar, poseen niveles bajos de complejidad con valores
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precios. Por el contrario, productos como micréfonos, tubos electrénicos y motocicletas (con

valores PCl entre 0,5 y 4,0), son mas complejos en su produccién y, por tanto, menos

sensibles a los precios.

Con respecto a las importaciones, el Cuadro 7 muestra que, aunque los tres indices de TCR
utilizados resultaron negativos y estadisticamente significativos segln lo esperado, indicando
que una apreciacion del 1% genera un aumento de las importaciones manufactureras entre
0,6%y 1,33%.

Cuadro 7 Estimacién pooled de la relacion entre distintas medidas de la TCR e importaciones

Nota: se muestran los resultados de las regresiones entre las importaciones discriminadas
por sector y pais de destino (Msbt), y tres distintos indices de TCR (TCRt-1), el PIB de
Colombia (PIBt-1) y una dummy Venezuela como variables explicativas. Por mas detalles
véase la nota del Cuadro 5.

Fuente: célculos de los autores

Por otro lado, la medida de elasticidad-ingreso es altamente significativa y positiva, indicando
que las importaciones manufactureras de Colombia son mas sensibles que las exportaciones
a los cambios en el ingreso. En las tres regresiones se evidencia igualmente el impacto
negativo del comercio con Venezuela.

Acorde con los resultados obtenidos para las exportaciones, la desagregacién muestra una
alta heterogeneidad del comportamiento de las importaciones entre sectores (Cuadro 8). Al
comparar las estimaciones obtenidas usando las diferentes medidas de TCR se observa, por
un lado, que la TCRB ,, sugiere una relacion mas débil entre esta variable y las
importaciones; de hecho, en varios casos la elasticidad obtenida es no significativa
estadisticamente. Caso contrario ocurre con la TCRS ., que parece sobreestimar las
elasticidades en todos los casos.

Cuadro 8 Elasticidades-precio de las importaciones discriminadas sectorialmente

Nota: el cuadro muestra la elasticidad precio de importaciones para cada sector. Por mas
detalles véase las notas de los cuadros 5-7.

Fuente: cdlculos de los autores.
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Los resultados obtenidos con la TCRSB ,,, muestran que los sectores mas sensibles a las
variaciones en el precio son: tabaco, prendas de vestir, cueros y telecomunicaciones. Por el
contrario, maquinaria y equipo, minerales, caucho y plastico, y papeleria y cartdén presentan
bajas elasticidades-precio. Es interesante notar que, por un lado, los sectores altamente
elasticos estan asociados con bienes de consumo final que pueden tener sustitutos cercanos
en el mercado local, en tanto que lo contrario ocurre con aquellos de baja elasticidad,
relacionados generalmente con bienes de capital y materias primas con baja sustituibilidad
en el mercado local. Por otro lado, se observa que los sectores mas inelasticos por el lado de
las exportaciones tienden a ser altamente eldsticos en cuanto a importaciones (por ejemplo,
los sectores 16, 32 y 33), y viceversa (sectores 15, 26, 27).

En suma, los resultados sugieren varios elementos importantes al momento de comprender
las dindmicas del comercio internacional colombiano en términos de manufactura: en primer
lugar, la importancia de la TCR como determinante de las exportaciones e importaciones; en
segundo lugar, la necesidad de contar con diferentes mediciones de la TCR, que permitan
capturar su dindmica y heterogeneidad sectorial como medio para garantizar resultados mas
certeros sobre su influencia en el comercio; tercero, las estimaciones obtenidas con la
medida mas sofisticada, la TCRSB ., , resultan en la gran mayoria de los casos significativas
estadisticamente, y muestran que los sectores con alta complejidad tienden a presentar
menores elasticidades-precio, mientras que en el caso de las importaciones esto se presenta
en aquellos bienes de capital e intermedios.

6. Conclusiones

La relacion entre la TCR y el comercio internacional ha sido materia de profundos andlisis,
especialmente en el caso de los paises en desarrollo. En concreto, una preocupacion se
centra en la posibilidad de que choques exdgenos o de politica econdmica desvien esta
variable de manera significativa de su nivel de equilibrio, de tal manera que se produzca un
deterioro en la competitividad de los paises, la cual se traduzca posteriormente en un
deterioro de la balanza comercial y de la produccidén de los sectores asociados con esta
actividad. Otra preocupacidon es que los mercados pueden proveer montos subdéptimos de
inversién en sectores con altos niveles de aprendizaje y difusién del conocimiento, lo que
implicaria que en algunos casos un sistema de multiples TCR seria recomendable para
fomentar el desarrollo econémico (Semen-etak-200)

Este trabajo propone una medida de TCR que implica un alto nivel de diferenciacién sectorial,
al capturar las disparidades entre socios comerciales y las variaciones relativas en los costos
de produccidn internos y externos, denominada TCRSB. Aunque la literatura internacional
cada vez mas avanza en la construccion y uso de este tipo de indices para comprender las
dinamicas del comercio, hasta el momento estos no han sido incluidos en los estudios del
caso colombiano.

Los resultados obtenidos muestran que, en primer lugar, el indice de TCRSB propuesto en
este trabajo se desempefia mejor al compararlo con otros indices como el TCRB o el TCRS. En
efecto, las estimaciones que usan este indice capturan en todos los casos la relacién entre el
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para explicar el desempefo exportador (importador), resultado soportado tanto tedrica como

empiricamente en otros trabajos; asi como el efecto negativo del cierre progresivo del
comercio con Venezuela.

En segundo lugar, los andlisis muestran que, aunque en el agregado tanto las exportaciones
como las importaciones son ineldsticas en precio, lo mismo no es cierto en el nivel sectorial.
Asi, las exportaciones de alimentos y bebidas, metallurgicos, minerales, muebles, metales y
textiles son altamente elasticas, mientras que telecomunicaciones, otros equipos de
transporte y tabaco presentan bajas elasticidades. En el caso de las importaciones, los
sectores mas sensibles a las variaciones en el precio son: tabaco, prendas de vestir, cueros y
telecomunicaciones. Por el contrario, maquinaria y equipo, minerales, caucho y plastico, y
papeleria y carton presentan bajas elasticidades-precio.

Algunas hipdtesis sobre las diferencias en la magnitud de las elasticidades sectoriales estan
asociadas con el nivel de complejidad del producto exportado (importado), la existencia de
sustitutos cercanos tanto interna como externamente o, en el caso de las importaciones, a su
caracteristica de bienes finales o intermedios. Sin embargo, la verificacidon de esta u otras
hipdtesis al respecto escapa al alcance de este trabajo, siendo este simplemente una
evidencia de la necesidad de avanzar en esta linea para tener una mejor comprension del
comercio internacional colombiano y las razones para su bajo desempefio y diversificacion
productiva, elementos que son claves para aprovechar las ventajas en materia de
crecimiento que puede ofrecer un entorno econdémico mas integrado comercialmente.

Referencias

Bergstrand, J. H. (1985). "The Gravity Equation in International Trade: Some Microeconomic
Foundations and Empirical Evidence", Review of Economics and Statistics, vol. 67, nim. 3,
pp. 474-481.

Bonet, J.; Romero, J. (2010). "La politica monetaria en Colombia y sus efectos sobre el
comercio exterior", en Munir | & Mahadeva, L (eds.), Mecanismos de transmisidn de la politica
monetaria en Colombia, Banco de la Republica de Colombia y Universidad Externado de
Colombia.

Carranza, J.; Gonzalez, A.; Serna, N. (2014). "La relacién entre la produccién y el comercio
exterior de la industria manufacturera colombiana (200-2010)", Borradores de Economia,
num. 806. Banco de la Republica.

Clavijo, S.; Vera, A.; Fandifio, A. (2012). La desindustrializacién en Colombia: analisis
cuantitativo de sus determinantes, Bogota: ANIF.

Dai, M.; Xu, J. (2013). "Industry-specific Effective Exchange Rate for China: 2000-2009", China
& World Economy, vol. 21, nim. 5, pp. 100-102.

DATLAS (2017). "El atlas colombiano de complejidad econémica: exportaciones,
importaciones e indicadores de complejidad (2008 - 2015)" disponible en:

Efectos diferenciales de la tasa de cambio real sobre el comercio manufacturero en Colombia



Efectos diferenciales de la tasa de cambio real sobre el comercio manufacturero en

Colombin 1 Portal detlnvestigacionas FsandmieRs ion/products_country xIsx.

Dozovic, E.; Pripuzic, D. (2013). "Industry Specific Real Effective Exchange Rates in Central
and Eastern European Countries".

Esquerra, M.; Montes, E.; Garavito, A.; y Pulido, C. (2010). "El comercio colombo-venezolano:
caracteristicas y evolucidn reciente", Borradores de Economia, nim. 602, Banco de la
Republica.

Garavito, A.; Montes, E.; Esquerra, M. (2013). "Exportaciones a Venezuela: evolucién y efecto
sobre el panorama exportador y las firmas colombianas (2000-2012)". Lecturas de Economia,
vol. 78, pp. 73-111.

Giraldo Salazar, I. (2015). "Determinantes de las exportaciones manufactureras de Colombia:
un estudio a partir de un modelo de ecuaciones simultaneas", Coyuntura Econémica:
Investigacién Econdmica y Social, vol. 45, num. 2, pp. 55-99.

Goda, T.; Torres Garcia, A. (2015). "Flujos de capital, recursos naturales y enfermedad
holandesa: el caso colombiano", Ensayos sobre Politica Econdmica, 33 (vol. 78), pp. 197-206.

Guzman, M.; Ocampo, J. A.; Stiglitz, J. E. (2017). "Real Exchange rate Policies for Economic
Development", NBER Working Paper, nim. 23868, National Bureau of Economic Research.

Hernandez, J. (2005). "Demanda de exportaciones no tradicionales en Colombia", Borradores
de Economia, nim. 333, Banco de la Republica.

Irequi, A. Melo, L. F.; Ramirez, M. T. y Delgado, A. (2015). "Desempefio de las empresas en
Colombia: efecto de la volatilidad y del desalineamiento de la tasa de cambio real", en José E.
Gdémez y Jair N. Ojeda, (eds.), Politica monetaria y estabilidad financiera en economias
abiertas y pequefias, Banco de la Republica de Colombia.

lto, K.; Shimizu, J. (2015). "Industry-Level Competitiveness, Productivity and Effective
Exchange Rate in East Asia", Asian Economic Journal, vol. 29, nim. 2, pp. 181-214,

Kiyotaka, S.; Junko, S.; Shrestha, N.; Zhang, S. (2013). "Exchange Rate Appreciation and
Export Price Competitiveness: Industry-specific Real Effective Exchange Rates of Japan,
Korea, and China", RIETI Discussion Paper Series, nim. 13-E-032.

Lee, J.; Yi, B. (2005). "Industry Level Real Effective Exchange Rates for Korea", document
interno, Institute for Monetary and Economic Research. The Bank of Korea.

Poncela, P.; Senra, E.; Sierra, L .P. (2017). "Long-term Links between Raw Materials Prices,
Real Exchange Rate and Relative De-industrialization in a Commodity-dependent Economy:
Empirical Evidence of 'Dutch disease' in Colombia", Empirical Economics, vol. 52, nim. 2, pp.
777-798.

Ramirez, |. B.; Flérez, M. E. (2017). "Elasticidades ingreso y precio de las exportaciones no
tradicionales en Colombia, 1991-2015", Archivo de Economia, nim. 456, DNP.

Efectos diferenciales de la tasa de cambio real sobre el comercio manufacturero en Colombia


http://www.scielo.org.co/s3.amazonaws.com/datlas-colombia-downloads/production/products_country.xlsx

Efectos diferenciales de la tasa de cambio real sobre el comercio manufacturero en
Relompia- Rortabde InuestigasionesEceMORUSARJ International Trade: Evidence from

’ ! . !

Sato, K,; Shimizu, J; Shrestha, N.; Zhang, S. (2013). "Industry-specific Real Effective Exchange
Rates and Exports Competitiveness: The Cases of Japan, China and Korea", Asian Economic
Policy Review. vol. 8, num. 2, pp. 298-321.

Sierra, L.; Manrique, K. (2014). "Impacto del tipo de cambio real en los sectores industriales
de Colombia: una primera aproximacion", Revista Cepal, nim. 114, pp. 127-143.

The Wall Street Journal (2003). "Japanese Firms Practice Yen Damage Control", September
26", pp. A7.

Notas de autor

!Segun los datos del Bank of International Settlements (BIS), los casos de mayor apreciacion
durante este periodo en una lista de 61 paises fueron, en su orden: Brasil (59%), Venezuela
(57%) y Colombia (54%).

’Nétese que para simplificar el problema se ha supuesto que el rendimiento de los activos se
expresa en términos de un Unico precio importado.

*Disponible en http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/Metodologia_ITCR u.PDF

‘Debido a que la informacién sobre precios se tomé de diferentes fuentes, y a que algunos
paises manejan clasificaciones industriales particulares, fue necesario hacer un proceso de
correspondencia con la clasificacién (ClIU), usando las tablas correlativas de la Divisidn de
Estadistica de las Naciones Unidas. En los casos donde el IPP no se encontré desagregado por
subsector, se asignd el IPP correspondiente al total de la industria manufacturera. Este es el
caso de Chile, Bolivia y Panama, ademas de Brasil durante los afios 2006-2008 en todos los
sectores, Venezuela en los sectores 23, 32, 33 y 35, y Ecuador en los sectores 32 y 33.

’Los datos provienen de la base del DANE "Expo SerieClIU-DPTOPAIS" para las exportaciones
e "Impo_SerieCIlU-DPTO_ PAIS" para las importaciones. Estos datos contienen informacion del
departamento de origen (destino) al pais de destino (origen) discriminado a cuatro digitos
ClIU (revisién 3).

°Se utiliza la clasificacidon ClIU a dos digitos debido a que este es el maximo nivel de
desagregacion disponible para el IPP en el contexto internacional.

"Los datos de Paises Bajos incluyen las exportaciones e importaciones de las Antillas
Holandesas.

®Este comportamiento diferencial se evidencia igualmente en las 323 TCRSB construidas; sin
embargo, por limitaciones de espacio solo se presentan los calculos de TCRS.

°Se utilizan datos de volumen en lugar de su valor en délares con el fin de evitar problemas
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El cemento representa el 51% de las exportaciones del sector minerales, seguido por la
elaboracién de productos de arcilla y ceramica, con un 25%.
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