Transmision de la tasa de cambio al precio
de algunas exportaciones colombianas’

I. INTRODUCCION

Dentro de las diversas connotaciones que tiene la
tasa de cambio nominal, las mas estudiadas se
refieren al papel de la misma tanto sobre la balan-
za comercial como sobre la inflacién. Los dos
temas no son independientes, por cuanto el papel
que juega la tasa de cambio sobre la evolucién de
las exportaciones e importaciones es, por lo me-
nos parcialmente, funcién de la capacidad que
tiene una alteraciéon nominal de la tasa de cambio
en traducirse en variaciones en la tasa de cambio
real.!

Como factor determinante de las compras y ventas
externas, en Colombia el papel de la tasa de cam-
bio se ha analizado mediante la estimacién de
funciones de importaciones y exportaciones.? El
procedimiento generalmente utilizado ha sido el

* Este documento resume un informe, bajo el mismo titulo,
elaborado para el FONADE. Se agradecen los comentarios de
A. Carrasquilla, E. Lora, C.E. Posada, L. Sarmiento, J.D. Uribe
y A. Wiillner, asi como la colaboracion de J. Escobar en la
construccion de la base de datos.

' Tema que se desarrolla en Herrera (1989), Echavarria y
Gaviria (1992) y Langebaek (1993).
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de incluir como variable dependiente un indice de
volumen o de valor real, y como una de las varia-
bles explicativas la tasa de cambio real efectiva.’
En este tipo de aproximaciones se supone que el
precio en moneda extranjera de los bienes que se
comercian internacionalmente esta dado; es decir,
que su precio en moneda doméstica aumenta uno
a uno con el aumento en la tasa de cambio nomi-
nal. El estimulo que la devaluacién reporta a un
exportador surge entonces del hecho de que otros
precios domésticos (por ejemplo, materias primas
o mano de obra) aumentan menos que proporcio-
nalmente al aumento en la tasa de cambio.

En estas estimaciones, la tasa de cambio es una
variable poco eficiente para afectar el balance
comercial si la inflacién responde &gilmente a
cambios en aquélla. Tal y como ha sucedido en
diversos paises, es de esperar que en Colombia el
vinculo entre la inflacién y la devaluacién se

? Se destacan entre otros los trabajos de Villar (1984) y Botero
y Meisel (1988).

*Un resumen de las principales estimaciones se encuentra en
Alonso (1993).



incremente con el grado de apertura de la econo-
mia. Si tal es el caso, la eventual influencia de la
tasa de cambio sobre el balance comercial depen-
derd cada vez mas de la posibilidad de que la
politica cambiaria afecte la competitividad inter-
nacional de las firmas vinculadas al comercio, en
el sentido que definimos mas adelante.

Los anteriores argumentos sugieren que puede ser
atil entender los mecanismos de formacién de
precios en el sector exportador. En particular, re-
sulta importante abordar, desde una perspectiva
empirica, el supuesto, hasta ahora no cuestionado,
de que en todos los sectores de la produccién es
valido el modelo de «pais pequeiio», tomador de
precios en los mercados internacionales.

La relacién entre la tasa de cambio nominal y el
precio de los bienes que se comercian
internacionalmente recibe el nombre de «pass-
through» en la literatura anglosajona, término que
libremente hemos traducido como «transmision».
En el presente trabajo estudiaremos la transmision
de la tasa de cambio al precio de algunos bienes
manufacturados exportados por Colombia. En caso
de que se determine que hay sectores manufactu-
reros donde la «transmisién» no es plena, sectores en
que consiguientemente una depreciacion nominal se
acomoda en parte mediante un abaratamiento del
precio de exportacion en moneda extranjera, se ten-
dra entonces evidencia de que hay elementos inhe-
rentes a dicha actividad productiva (por ejemplo,
determinado poder monopélico hacia ciertos merca-
dos) que hacen que su competitividad internacional
no dependa Ginicamente de la evolucién de la tasa de
cambio real, entendida como un concepto
macroeconémico que relaciona la tasa de cambio
nominal con un indice general de precios, no especi-
fico a ninguna actividad exportadora.

* Tanto este como otros estudios elaborados a finales de los
setenta y principios de los ochentas se resumen en Goldstein
y Khan (1985).
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El tema que nos proponemos estudiar ha sido abor-
dado de tiempo atras para el caso de paises desa-
rrollados. Robinson, et.al.(1979)* encontraron que
dos afios después de una devaluacion, el precio en
moneda doméstica del total de bienes de exporta-
cién aumenta en el mismo porcentaje de la
devaluacién en economias pequefias (Suecia y Bél-
gica), 70 a 90% en economias medianas (Francia e
Italia) y 60% para las economias grandes, relativa-
mente mas cerradas (Estados Unidos y Japon).

Mas recientemente, Athukorala (1991) examiné la
transmisién en el caso de las manufactureras de
Corea. Encontré que la transmision es casi perfec-
ta; cambios en la tasa de cambio nominal se tradu-
cen rapidamente en forma plena sobre el precio de
las exportaciones en moneda doméstica. Concluye
que variaciones en la tasa de cambio pueden resul-
tar irrelevantes para corregir desequilibrios en el
balance comercial, dando soporte a la conjetura
de Tobin (1989), quien habia planteado que los
paises asiaticos de reciente industrializacion te-
nian poco control sobre los precios a los cuales
venden en los mercados internacionales.

Estos resultados entran en abierta contradiccién
con aquellos reportados por Menon (1992) para el
caso de las exportaciones australianas. Menon
muestra que la transmision es menos que perfecta
para varios sectores manufactureros, y, mas intere-
sante ain, que la misma no es constante a través
del tiempo.

Il. MARCO ANALITICO

Gran parte de la literatura en torno a la transmisién
de la tasa de cambio se sustenta en los trabajos de
competencia imperfecta de Dornbusch (1987) y
Krugman (1987), quienes involucran elementos de
organizacién industrial a la teoria del comercio
internacional. Postulan que elementos
microeconémicos especificos a diferentes ramas
industriales juegan un papel fundamental en la
relacion entre la tasa de cambio y el precio de los
bienes que se comercian internacionalmente.



En este trabajo utilizaremos la especificaciéon que
aparece en Menon (1992), y que se basa en el
hecho de que el modelo mas relevante para anali-
zar el comercio de productos diferentes a los pri-
marios basicos suele ser el de sustitucién imper-
fecta. S6lo un modelo de este estilo es capaz de
explicar el hecho de que para el caso de pro-
ductos manufacturados altamente diferencia-
dos un pais sea simultaneamente exportador e
importador y que, de hecho, las importacio-
nes no terminen por desplazar por completo a
la produccién doméstica.

Es usual suponer que en casos de sustitucién imper-
fecta, la determinacion de precios se hace a través de
un factor de «<mark-up» (m). Definamos C como los
costos domésticos de produccién y PD como el
precio de exportacion medido en moneda doméstica
(pesos). Siendo ese el caso, PD proviene de:

PD=mC (1)

El «<mark-up» se hace depender tanto de presiones
de demanda en el mercado doméstico como de la
competencia internacional. Las primeras se aproxi-
man por el grado de utilizacién de la capacidad
instalada (K); la segunda por los precios externos
(P1) expresados en moneda doméstica y corregidos
por los costos internos de produccién (C). T es la
tasa de cambio nominal.

m = (K) 2 (T.P)/C) ® (2)

La ecuacién (2) indica que m aumenta cuando sube
la utilizacién de capacidad instalada y/o el precio de
los competidores y disminuye cuando se incrementan
los costos de produccién. Sustituyendo (2) en (1), y
teniendo en cuenta que las letras mintsculas se refie-
ren a variables en logaritmos, se obtiene:

pd = a.k + b.pi + b.t + (1-b).c (3)
Si se cumpliera el supuesto de que Colombia es un

«pafs pequefio», se deberia esperar que un aumen-
to en la tasa de cambio no se refleje en el precio de

exportacién en délares; dicho aumento se debe
reflejar plenamente en el precio de exportacién en
pesos. Por consiguiente, b debe ser igual a 1. En
ese caso, cambios en los costos no se reflejan en
cambios en el precio en pesos; afectan plenamen-
te el margen de utilidades, en virtud a que el
productor nacional no es capaz de trasladarle al
comprador externo el aumento en sus costos. De
la ecuacién también se desprende que en ese caso
existe una elasticidad unitaria de los precios en
moneda doméstica a los precios internacionales.

Aparte de las referencias ya mencionadas, Samuelson
(1973) y Deppler y Ripley (1978)%, estimaron
ecuaciones similares a la anterior para el caso de
diversos paises desarrollados. En ambos casos se
encontré que en las economias mas grandes y mas
cerradas, los precios de las exportaciones estan mu-
cho mas vinculados a los costos domésticos de pro-
duccién que a los precios de los competidores, mien-
tras que en varias economias abiertas y pequefias se
encontré justamente lo contrario.

En el presente trabajo se estudiaran distintas indus-
trias manufactureras para determinar si la forma-
cién de precios, o por lo menos la relacién entre
tasa de cambio y precios, es comin a todas ellas.
La ecuacién (3) requiere de algunas modificacio-
nes para ser estimada. En particular, se debe acep-
tar la posibilidad de que la relacién entre las varia-
bles no sea exclusivamente contempordnea. De
igual forma, parece demasiado restrictivo suponer
que los efectos sobre los precios de exportacién
medidos en moneda doméstica sean necesaria-
mente iguales ante cambios en los precios interna-
cionales (pi) que ante variaciones en la tasa de
cambio nominal (t). Adicionalmente, es dificil jus-
tificar el hecho de que la respuesta de pd a cam-
bios en c deba ser consistente con la respuesta de
pd a cambios en t.

Las estimaciones se llevaron a cabo con
desagregacién ClIU a dos digitos, para las nomen-

5 Ambos citados en Goldstein y Khan (1985).
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claturas 31 (productos alimenticios, bebidas y ta-
baco), 32 (textiles, prendas de vestir e industrias
del cuero) y 35 (sustancias quimicas y productos
quimicos). La escogencia de estas industrias se
justifica, entre otras, en las siguientes razones: i) Son
tres de los sectores mas importantes dentro de la
actividad industrial colombiana, de acuerdo con el
valor bruto de la produccién (Cuadro 1). Igualmente,
durante la década de los ochenta las exportaciones
de estos sectores representaron alrededor de las tres
cuartas partes de las exportaciones industriales tota-
les [Ocampo y Villar (1993)]. ii) Las exportaciones
han tenido un comportamiento diferenciado en el
tiempo. Asi, mientras las de alimentos preparados
tienden a aumentar cuando el total cae, las de
textiles tienen un comportamiento prociclico. De
otra parte, los quimicos muestran una marcada
tendencia a crecer y un patrén prociclico menos
marcado.® iii) En cada sector las empresas que en
su mayoria son propiedad de capital extranjero,
tienen mercados diferentes. Mientras que en las
industrias de alimentos y textiles estas empresas
exportan menos del 3% de su produccién, para el
caso de la industria quimica dicho porcentaje se
acerca al 20% (Cuadro 2). iv) Estas industrias
muestran, respecto a algunas variables claves, un
comportamiento diferenciado entre si, lo cual le
da un mayor alcance a la investigacion. Aspectos
tales como el valor agregado, el personal ocupado
y el consumo intermedio marcan la diferencia entre
los sectores. Por ejemplo, mientras que en 1990 la
industria de alimentos consumié6 el 35% de los bie-
nes intermedios que utilizé todo el sector productivo,
la industria textil s6lo consumié el 15% y mientras
que la industria de alimentos ocupé el 20% de los
trabajadores y la textil el 25%, la industria quimica
empled el 10%.

El resto del trabajo estd organizado de la siguiente
manera. En la tercera seccién se detalla la forma de

¢ Ocampo y Villar (1993).

7 En el Informe presentado al FONADE se incluyen varios
anexos metodolégicos que aca han sido omitidos. Los mismos

se encuentran disponibles para el lector interesado.
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construccién de las distintas series que se utilizan en
las estimaciones’. En la cuarta se presenta e interpre-
ta el analisis econométrico. Finalmente, se plan-
tean algunas conclusiones.

lll. LA BASE DE DATOS

Uno de los grandes retos de la presente investiga-
cién radica en elaborar una base de datos confiable.
Aparte de la tasa de cambio nominal (peso/délar),
ninguna de las otras variables que aparece en (3)
es directamente observable. Procedemos a descri-
bir de manera general como fueron construidas las
distintas series. Las variables son trimestrales y
cubren el periodo 1980:1-1992:4.

El primer problema que hay que resolver es qué se
entiende por precio internacional. El mismo se
puede referir por lo menos a dos alternativas: (i) el
precio al cual se lleva a cabo el grueso de las
transacciones internacionales, las cuales obvia-
mente estan dominadas por los paises desarrolla-
dos; (ii) el precio que aplica en los paises a los que
Colombia exporta, y que incluye paises vecinos
de menor tamano relativo.

En los estudios empiricos revisados se utiliza
como «proxy» del precio internacional la se-
gunda definicién que hemos mencionado. Para
este estudio hemos considerado ambos casos.
En el primero, sélo se tiene en cuenta a Esta-
dos Unidos. En el segundo se consideran va-
rios paises importantes con los que Colombia
mantiene relaciones comerciales. La diferen-
cia en la estructura de ponderacién que apli-
ca en uno y otro caso se desprende del Cua-
dro 3. Los principales resultados son sensibles
a la definicién de precio internacional que se
utilice.

A. Precios de exportacion de la produccion
doméstica

Se refiere al precio al cual los exportadores colom-
bianos venden sus productos en el exterior expre-



Cuadro 1. COMPOSICION SECTORIAL DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL (%)

Agrupaciones 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

industriales

(Codigos ClIU)

Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
31 32.79 33.47 35.00 36.34 33.73 35.29 36.38 32.16 30.59 31.59 32.54
32 15:11 13.55 12.81 11.67 12.38 1217 11.93 12.16 12.54 12.69 13.03
33 1.01 1.01 1.14 1.10 1.02 0.89 0.90 0.95 1.02 1.02 0.94
34 5.78 6.20 6.55 6.54 6.93 6.64 6.35 6.46 6.36 6.32 6.35
35 22.72 23.43 22.28 23.14 23.63 23.97 22.53 24.04 2317 23.04 23.39
36 4.41 4.62 5.12 5.03 4.76 4.49 4.57 4.80 4.76 4.94 4.71
37 3.10 3.15 3.14 3.32 3.51 3.36 3.50 4.00 4.64 4.35 3.72
38 14.25 13.67 13.10 12.18 13.30 12.29 12.89 14.68 16.19 15.18 14.47
39 0.83 0.89 0.87 0.68 0.74 0.88 0.97 0.74 0.72 0.87 0.87

Fuente: DANE, Anuario de Industria Manufacturera.

sados en moneda local, tal y como se reporta en el
IPP (y anteriormente en el IPM) que elabora el
Banco de la Republica. No incluye costos de trans-
porte, fletes o seguros. Estdn agrupados
sectorialmente de acuerdo con la nomenclatura
ClIU®. No es posible diferenciar dichos precios por
mercado de destino; suponemos que aplica un
mismo precio independientemente del pais al que
se dirigen las exportaciones. Las series aparecen
en el Cuadro A1 del anexo.

B. Precios internacionales

Para cualquier definicién de precio internacional
que se adopte, la limitacion de informacién es
importante. Al fin y al cabo, se requiere que el
precio externo sea estrictamente comparable al
interno; no es facil conseguir para otros paises
precios al productor (o al por mayor) que vengan
desagregados en una forma similar al IPP que
produce el Banco de la Repdblica. Los dos casos
que consideramos para el precio internacional son
los siguientes:

i) Se tomaron tres paises desarrollados (Estados Uni-
dos, Japén, Francia) y Venezuela. La informacion fue
obtenida del «Main Economic Indicators» de la OCDE
para el caso de los tres primeros y del Boletin Men-

sual del Banco Central de Venezuela para el dltimo.
Puesto que se requiere una serie de precios interna-
cionales para cada una de las tres industrias, se utilizé
como ponderador el valor en délares de las exporta-
ciones colombianas a los paises antes mencionados,

Cuadro 2. PARTICIPACION DE LAS EXPOR-
TACIONES EN LA PRODUCCION EN FIRMAS
CON INVERSION EXTRANJERA MAYORITA-
RIA (>50%) Porcentaje

31 Alimentos, bebidas y tabaco 0.7
32 Textiles y confecciones 2.3
35 Subs. quimicas y deriv. del petréleo  19.7

Fuente: Echavarria y Esguerra (1990).

8 Se utilizaron los precios de exportacion del IPP porque era
necesario contar con precios que pudieran ser estrictamente
comparables con los de los demés paises. De otra parte, los
precios que provienen directamente de las estadisticas de
comercio exterior que elabora el DANE son precios implici-
tos. Se descart6 su utilizacion por tratarse de precios que, por
definicion, se refieren a una canasta de bienes que no es
constante en el tiempo. Asimismo, entendemos que en su
elaboracion, que tiene como paso intermedio valorar un de-
terminado volumen, en efecto se utilizan, entre otros, indices
de precios que provienen precisamente del IPP.
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Cuadro 3. DISTRIBUCION POR PAIS Y POR SECTOR DEL DESTINO DE LAS EXPORTA-
CIONES COLMBIANAS DENTRO DEL SUBGRUPO CONSIDERADO (%)

Estados Unidos Francia

Japén Venezuela

Afo Alimentos Quimicos Textiles Alimentos Quimicos Textiles Alimentos Quimicos Textiles Alimentos Quimicos Textiles
1980 94.69  29.05 31.63 0.31  4.63 0.88 3.95 0.00 0.39 1.05 66.31  67.10
1981 89.68  36.81 32.36 0.87 298 0.29 6.85 0.00 0.61 2.60 60.21  66.74
1982 53.67 50.61 32.84 1.94 2.08 0.06 12.83 0.01  0.92 31.57 47.29 66.19
1983 69.72  61.83 76.76 1.75 215 0.43 26.60 0.56 0.67 1.92 35.46 22.14
1984 71.61 51.96  83.36 3.03 2,63 055 18.99 0.51  0.43 6.37 44.90 15.65
1985 74.11 60.02  64.11 5.61 3.59 0.45 13.53 0.26 0.08 6.75 36.13 35.36
1986 73.29 5799 58.28 7.75 2.04 0.25 18.24 0.16  0.06 0.71 39.81 41.41

1987 73.25 40.92  64.39 6.68 1.63 0.59 18.73 0.10 0.09 1.34 57.35 34.93

1988 73.20  29.27 68.44 5.52  1.34 0.81 19.26 0.07 0.1 2.01 69.32 30.63
1989 83.72 49.04 68.83 2.70. 1.92 1.27 12.85 0.22 0.47 0.72 48.82 29.43
1990 82.78 42.04 63.48 295 7.39 3.06 8.40 0.1 1.18 5.87 50.45 32.27
1991 82.78 42.04 63.48 295 7.39 3.06 8.40 0.1 1.18 5.87 50.45 32.27
1992 82.78 42.04 63.48 295 7.39 3.06 8.40 0.1 1.18 5.87 50.45 32.27

Fuente: Calculos Fedesarrollo con base en el valor de las exportaciones colombianas que publica el Dane en el Anuario de Comercio Exterior.

utilizando como fuente los Anuarios de Comercio
Exterior (Cuadro A1).

i) Se consider6 sélo a Estados Unidos, como una aproxi-
macion a lo que es el resto del mundo (Cuadro A1).

Una inspeccién de los precios de los paises consi-
derados indica que su evolucién es relativamente
similar entre Estados Unidos, Jap6n y Canada. Re-
cuérdese que son precios de exportacién medidos
en moneda doméstica. Puesto que los tres tienen
baja inflacién, la tendencia de largo plazo de los
precios es similar. La diferencia entre las dos series
de precio internacional proviene de la presencia
de Venezuela.

C. Tasa de cambio
Al igual que en el caso anterior, existen dos tasas de

cambio segin se consideren los cuatro paises o s6lo
los Estados Unidos (Cuadro A2).
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D. Costos de produccion

Para determinar los costos en cada una de las
industrias, se establecié primero cual es su es-
tructura a partir de la matriz insumo-producto.
De alli se obtuvieron ponderadores para bie-
nes de consumo, bienes de capital, servicios y
salarios. La matriz aparece publicada cada afio
pero la estructura de costos es la misma desde
1970; los coeficientes tecnolégicos no se ac-
tualizan desde entonces. La superacién de esta
limitacion rebasa los propésitos del presente
estudio.

Eventualmente podria también utilizarse como
aproximacién a la estructura de costos de cada
sector la encuesta anual manufacturera que
publica el DANE. Sin embargo, ésta presenta
el problema de agrupar en un solo rubro deno-
minado «consumo intermedio» todos los gas-
tos que se hacen en insumos. De este modo



s6lo podria obtenerse una estructura de costos
desagregada por sueldos y salarios y consumo
intermedio. Se ha considerado preferible uti-
lizar la matriz insumo-producto del DANE ya
que presenta una estructura de costos mucho
mas desagregada.

Una vez obtenida la estructura de costos, sus com-
ponentes fueron valorados asi: la serie del precio
de los bienes de consumo y de capital intermedio
proviene del IPP, segtn clasificacion CUODE. Los
servicios son tomados del IPC. Los salarios son
nominales y corresponden a los que se pagan a los
empleados en el sector industrial sin trilla de café,
de acuerdo con la muestra mensual manufacturera
del DANE (Cuadro A2).

E. Utilizacion de capacidad instalada

La fuente es la Encuesta de Opinién Empresarial
de Fedesarrollo (Cuadro A2).

IV. ESTIMACIONES
A. Analisis de cointegracion

En esta seccion estimamos relaciones del esti-
lo de las que aparecen en (3), utilizando para
ello la técnica de cointegracién, cuando ello

Cuadro 4. PRUEBA DE COINTEGRACION

asi lo requiere. En virtud a que, de acuerdo
con estimaciones que aca omitimos reportar,
todas las series que empleamos (excepcion
hecha de la capacidad instalada en la indus-
tria quimica) son integradas de orden 1 [I(1)],
no es correcto hacer anélisis de regresion en
niveles, puesto que es probable que entre las
mismas se presenten relaciones espureas.

Siguiendo a Engle y Granger (1987), en caso
de que las variables estén cointegradas, es
decir, en caso de que mantengan una relacién
estable en el largo plazo, su dindmica de corto
plazo debe ser analizada con un modelo de
correccion de errores (MCE). En caso de que
no lo estén, la dinamica de corto plazo se
puede analizar mediante MCO aplicados a las
variables diferenciadas.

Los resultados de las pruebas de cointegracion
aparecen en el Cuadro 4, el cual esta dividido
en dos partes, de acuerdo con las dos defini-
ciones de precio internacional y tasa de cam-
bio:

i) Con los cuatro paises: para la industria de
quimicos se puede rechazar la hipétesis nula
de no estacionariedad de los residuos mien-

Residuo del sector: t-Estadistico

Valor critico

Valor critico Ho: Los residuos

de Dickey y Fuller 5% 10% son I(1)

1. Con Estados Unidos, Francia, Japén y Venezuela.

Alimentos -4.1551 -4.3235 -3.9794 Se rechaza

Textiles -4.5147 -4.7119 -4.3567 Se rechaza

Quimicos -2.9828 -4.3332 -3.9865 Se acepta
2. Estados Unidos

Alimentos -4.1204 -4.7057 -4.3521 Se acepta

Textiles -3.9141 -3.9153 -3.5777 Se rechaza

Quimicos -2.4285 -4.3332 -3.9865 Se acepta

Fuente: Calculos Fedesarrollo.
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Cuadro 5A. TRANSMISION AL PRECIO DO-
MESTICO DE EXPORTACION DE LOS ALIMEN-
TOS PROCESADOS CONSIDERANDO CUATRO
PAISES

Precio internacional 0.17
(0.44)
Tasa de cambio 0.83
(3.47)%**
Capacidad instalada -0.2
(-0.42)
Residuo de cointegracioén (-1) 0.04
(0.31)
Residuo de cointegracion (-2) -0.39
(-3.20)***
Test estadisticos
R2 ajustado 0.249
Prueba F 5.071
D-w 1.644

Nota: Los t-estadisticos estan en paréntesis.

Los niveles de significancia se denotan asi:
*=10%, **=5%, ***=1%.

Las variables se corrieron diferenciadas una vez.

Fuente: Calculos Fedesarrollo.

Cuadro 5B. TRANSMISION AL PRECIO DO-
MESTICO DE EXPORTACION DE LOS ALIMEN-
TOS PROCESADOS CONSIDERANDO SOLO
ESTADOS UNIDOS

Tasa de cambio 0.48
(1.7.3)%*
Precio doméstico de exportacion (-1) 0.34
(2.53)***
Test estadisticos
R2 ajustado 0.149
Prueba F 9.584
D-W 1775

Fuente: Calculos Fedesarrollo.

? Para las dos primeras industrias se reporta el valor del t-
estadistico de Dickey y Fuller considerando cointegracién con
todas las variables; se hicieron otras pruebas omitiendo varia-
bles, pero en ningin caso existia cointegracion.
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tras que para alimentos y textiles si existe una
relacion estable de largo plazo. Para los ali-
mentos se alcanza cointegracion omitiendo
los costos.

ii) S6lo con Estados Unidos: para las indus-
trias de alimentos y quimicos se puede recha-
zar la hipétesis nula de no estacionariedad de
los residuos mientras que para textiles si exis-
te una relacién estable de largo plazo.’ Para
los textiles se alcanza cointegracion cuando no se
tienen en cuenta los costos de produccién ni la
capacidad instalada.

B. ANALISIS DE REGRESION

En aquellos casos en que se ha comprobado que
los errores en la regresion de largo plazo son
estacionarios, se procede a modelar el MCE, de
manera tal que se garantice que la relacién de
corto plazo entre las variables respete la existencia
de la relacién de largo plazo entre las mismas.
Para los quimicos con los cuatro paises y alimen-
tos y quimicos con Estados Unidos, no existe una
relacién de largo plazo; la dindmica de corto pla-
zo se analiza por medio de MCO aplicados a las
series diferenciadas.

Antes de analizar los resultados, conviene aclarar
que algunos estadisticos -en particular el R2- no se
pueden considerar buenos, lo cual indica que muy
probablemente se han excluido variables que pue-
den ser importantes para determinar el mecanismo
de formacién de precios de exportacién. Debido a
que esto Gltimo no corresponde en sentido estricto al
objetivo del estudio, se opt6 por trabajar sélo con las
variables cuyo efecto sobre el precio doméstico de
exportacién se desprenden del marco analitico dis-
cutido anteriormente. No se puede descartar el he-
cho de que se estén introduciendo sesgos en los
coeficientes estimados.

En los cuadros 5A, 6A y 6B se incluyen el primero y el
segundo rezago del residuo de cointegracién. Este no
es el procedimiento mas usual, pero es perfectamente



Cuadro 6A. TRANSMISION AL PRECIO DO-
MESTICO DE EXPORTACION DE LOS TEXTI-
LES CONSIDERANDO CUATRO PAISES

Precio internacional 0.13
(1.19)
Tasa de cambio 0.13
(0.62)
Capacidad instalada -0.04
(-0.53)
Costos de produccién 0.86
(3.58)**>
Residuo de cointegracion (-1) 0.43
(4.23)***
Residuo de cointegracion (-2) -0.67
(-6.64)***
Test estadisticos
R2 ajustado 0.475
Prueba F 9.882
D-W 1.937

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

Cuadro 6B. TRANSMISION AL PRECIO DO-
MESTICO DE EXPORTACION DE LOS TEXTI-
LES CONSIDERANDO SOLO ESTADOS UNIDOS

Precio internacional 1.59
(2.19)**
Tasa de cambio 0.82
(8.39)***
Residuo de cointegracion (-1) 0.46
(4.20)***
Residuo de cointegracion (-2) -0.68
(-6.61)***
Test estadisticos
R2 ajustado 0.511
Prueba F 18.043
D-W 1.883

Fuente: Calculos Fedesarrollo.

valido, tal y como lo sugieren Engle y Granger (1987,
pagina 254): «Reordenando términos, cualquier con-
junto de rezagos (del residuo de la regresion de
cointegracion) se puede escribir en esta forma (en
funcién de un solo rezago), por consiguiente permi-

tiendo la posiblidad de cualquier ajuste gradual hacia
el nuevo equilibrio.» Para establecer cuél es el coefi-
ciente que acompana al término que hace posible
este ajuste hacia un estado estacionario, se procede
del mismo modo que cuando se tiene una variable
con varios rezagos y se quiere determinar el coefi-
ciente que determina la relacién de largo plazo, esto
es, haciendo la sumatoria de los coeficientes en cada
periodo.

1. Alimentos

i) Con los cuatro paises: Segln se desprende del
Cuadro 5A, la dnica variable exdgena significativa
para explicar la dindmica de corto plazo del precio
de exportacion de la industria procesadora de ali-
mentos es la tasa de cambio, no obstante el hecho de
que todas las series estan cointegradas. La transmi-
si6n al precio doméstico de exportacion es del 83 por
ciento. Los costos fueron tan poco significativos, que
no se incluyeron en la estimacién final. La no
significancia de la capacidad instalada y los costos
sugiere que se trata de una actividad en la que las
firmas ven afectados sus margenes de utilidad ante
presiones de demanda o, lo que es lo mismo, no
pueden afectar sus precios de venta cuando se pre-
sentan cambios en las condiciones de demanda. Ello
es caracteristico de un «pais pequefio.»

Aunque el coeficiente de la tasa de cambio es eleva-
do, con certeza es menor que uno, lo cual significa
que la transmisién no es completa'®. Llama la aten-
cién el hecho de que el precio internacional no
parece ser una variable explicatoria importante en la
evolucién del precio doméstico de exportacion.

ii) Con Estados Unidos: Los costos no son significati-
vos (Cuadro 5B), resultado légico, dada la no
significancia de los costos en el caso en que se incluia
a Venezuela. Al igual que en el caso anterior, la Ginica
variable significativa es la tasa de cambio.

19 Al 95% de confianza el coeficiente se encuentra en un
intervalo entre 0.76 y 0.90.
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Para el caso de los alimentos, la similitud de los
resultados entre el analisis con cuatro paises y el
que incluye sélo uno se origina en el hecho de que
en dicha industria la importancia de Venezuela
como destino de las exportaciones colombianas
no es grande (Cuadro 3). Siendo ello asi, el «precio
internacional» que enfrenta Colombia es indepen-
diente del precio de Venezuela y viene determina-
do, de manera importante, por el precio de los
Estados Unidos.

2. Textiles

i) Con los cuatro paises: Segun se desprende del
Cuadro 6A, la unica variable significativa son los
costos de produccién, con un coeficiente de 0.86. Ni
la tasa de cambio ni el precio internacional parecen
afectar la evolucién del precio doméstico de exporta-
cién. Ello quiere decir que una devaluacién nominal
mejora significativamente la competitividad interna-
cional de los textiles colombianos, ya que en dicho
sector no se le transmite al precio de exportacion
(medido en moneda doméstica) el aumento de la tasa
de cambio. Ello indica que una depreciacién permite
disminuir el precio de venta en délares.

La capacidad instalada es muy poco significativa;
no contribuye a explicar la formacién del precio
de exportacion. Los costos constituyen la tnica
variable significativa y su transmisién es de 0.86",
lo cual quiere decir que Colombia no es tan pe-
quefio cuando se le compara con estos cuatro
paises. Este resultado hace sentido si se tiene en
cuenta la importancia de Venezuela como destino
de las exportaciones colombianas.

ii) Con Estados Unidos: La transmisién de la tasa
de cambio al precio doméstico de exportacién es
de 0.82, con una altisima significancia'? (Cuadro

" Al 95% de confianza, este coeficiente se encuentra en un
intervalo comprendido entre 0.79 y 0.93.

12 Al 95% de confianza, este coeficiente se encuentra com-
prendido en un intervalo entre 0.79 y 0.85.
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6B). Este coeficiente es mucho mayor que el
encontrado para el caso en que se consideran los
cuatro paises, lo cual quiere decir que Colombia
tiene mayor poder cuando se le compara con paises
como Venezuela, Francia y Japén que cuando se le
compara con los Estados Unidos. En este tltimo caso,
cada vez que ocurre una devaluacion, ésta es trans-
mitida casi en su totalidad al precio doméstico de
exportacion. Asi mismo, carecen de influencia las
variables que miden la importancia de las presiones
de demanda.

Los Cuadros 6A y 6B muestran cosas diferentes. El A,
que considera como «resto del mundo» un grupo en
el cual Venezuela pesa mucho, indica que la indus-
tria textil colombiana no conforma al caso tipico de
pais pequefio por cuanto factores de demanda afec-
tan la determinacién de los precios de exportacion.
Por el contrario, el B sefiala que al considerar sola-
mente a los Estados Unidos, las exportaciones de la
industria textil colombiana claramente se comportan
como en el caso de un «pais pequefo.»

Estos resultados van en contravia con los obtenidos
por Menon (1992) para Australia y por Athukorala
(1990) para Corea. En estos dos paises la transmisién
de la tasa de cambio nominal al precio doméstico de
exportacién en esta industria es alta (0.97 y 0.82
respectivamente). Ello podria sugerir que, comparati-
vamente, los exportadores colombianos de textiles
tienen mas poder entre sus principales compradores
que el que tienen los exportadores australianos y
coreanos. Ademas, tanto para Australia como para
Corea los costos y la capacidad instalada no son
significativamente diferentes de cero, con lo cual
queda comprobada la hipétesis de que se trata de
paises pequefios respecto a sus principales socios
comerciales.

3. Quimicos

i) Con cuatro paises: Se trabajé un modelo en el que
s6lo se tuvieron en cuenta los costos y la variable

3 Al 95% de confianza, este coeficiente se encuentra com-
prendido en un intervalo entre 0.51 y 0.61.



Cuadro 7A. TRANSMISION AL PRECIO DOMES-
TICO DE EXPORTACION DE LOS QUIMICOS
CONSIDERANDO CUATRO PAISES

Costos de produccion 0.56
(3.43)***
Precio domestico de exportacion (-1) 0.27
(1.96)**
Test estadisticos
R2 ajustado 0.057
Prueba F 3.981
D-W 1.842

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

enddgena rezagada un periodo, ya que estimaciones
previas indicaban que las demas variables no eran
significativas. Los resultados se reportan en el Cuadro
7A y sefnalan que la transmisién del costo sobre el
precio doméstico de exportacion es de 0.56'. Este
resultado no es consistente con el supuesto de pais
pequefio. La no significancia de la tasa de cambio
indica, al igual que en el caso de los textiles, que los
exportadores disminuyen los precios en délares ante
depreciaciones nominales de la tasa de cambio.

ii) Con Estados Unidos: El modelo que mas se ajusté
fue uno en el que se incluyé el precio internacional, la
tasa de cambio y la variable endégena rezagada
(Cuadro 7B). A diferencia de la situacién anterior, en
este caso la tasa de cambio se hace muy significativa,

Cuadro 7B. TRANSMISION AL PRECIO DOMES-
TICO DE EXPORTACION DE LOS QUIMICOS
CONSIDERANDO ESTADOS UNIDOS

Precio internacional 0.69
(1.82)**
Tasa de cambio 0.52
3.47)%**
Precio doméstico de exportacion (-1) 0.21
(1.53)*
Test estadisticos
R2 ajustado 0.12
Prueba F 4.339
D-W 1.794

Fuente: Calculos Fedesarrollo.

mientras que los costos de produccién no lo son. Este
resultado es razonable teniendo en cuenta que Co-
lombia exporta a Venezuela alrededor del 50% del
total de las exportaciones a los cuatro paises. Las
exportaciones de la industria quimica colombiana no
se ajustan al modelo de «pais pequefio» al considerar
Venezuela, fenémeno que si sucede al considerar
sélo los Estados Unidos.

La tasa de cambio, cuando sélo se considera a Esta-
dos Unidos, se hace significativa y muestra una trans-
mision de 0.52'*. Esto indica que con un mercado
mucho més grande, los exportadores de la industria
quimica colombiana transmiten aproximadamente la
mitad de una devaluacién al precio doméstico de
exportacion, lo que de todas maneras les permite
ganar competitividad.

V. CONCLUSIONES

Para las tres industrias, los resultados obtenidos indi-
can que Colombia se ajusta al modelo de pais peque-
fio cuando se tiene como referencia Estados Unidos.
Cuando el precio internacional se aproxima por el de
dicho pais, nuestras estimaciones sugieren que en
ningan caso las variables que miden presiones de
demanda resultan significativas. Ante presiones de
demanda, los exportadores ajustan sus margenes de
utilidad; no estan en capacidad de traducir al precio
de exportacion dichas presiones.

Al considerar sélo los Estados Unidos, el precio
internacional aparece como un factor importante
en la determinacién del precio de exportacion,
excepciéon hecha del caso de la industria de ali-
mentos. Por su parte, la tasa de cambio es impor-
tante en todos los casos, sugiriendo que si bien el
precio de exportacién medido en pesos aumenta
con una devaluacién, el aumento es menos que
proporcional. Ello indica que en todas las indus-
trias, particularmente en las de alimentos y quimi-

' Al 95% de confianza, este coeficiente se encuentra com-
prendido en un intervalo entre 0.48 y 0.56.
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cos, los exportadores ganan en competitividad (en-
tendida como la capacidad de disminuir los pre-
cios en moneda extranjera) ante una devaluacién
nominal.

Cuando por «internacional» se entiende un con-
junto de paises representativos de los mercados
hacia donde se dirigen las exportaciones colom-
bianas, el supuesto de «pais pequeno» parece no
aplicar, excepcion hecha de la industria de ali-
mentos procesados, donde, de hecho, el destino
de las exportaciones colombianas es basicamente
el de los paises desarrollados. Asi mismo, al consi-
derar a Venezuela se resalta la poca importancia
del precio internacional en la determinacién del
precio de exportacion en moneda local. Este es un
resultado que evidentemente debe ser analizado
en mas detalle. Algunas ideas pueden ser extraidas
de anteriores investigaciones. Por ejemplo, Botero
y Meisel (1988) resefan las conclusiones de
Echavarria (1980) asi: «Se trata de mercados mun-
diales segmentados, donde el producto de expor-
tacién colombiano no es lo mismo que aquel
exportado por los demas paises subdesarrollados,
o por otros paises del centro. Tal como sucede en
una situacién de competencia monopolistica, nues-
tro pais (y también los demas), tendria cierto
poder en un mercado claramente diferenciado».

Se podria avanzar bastante en los temas aca trata-
dos si se contara con una serie del precio de
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exportacién (en moneda doméstica) que diferen-
ciara por mercado de destino. Ello permitiria saber
si directamente, manteniendo estable el precio de
exportacion a los Estados Unidos, los exportadores
colombianos aumentan sus precios a Venezuela
ante, por ejemplo, un aumento en las presiones de
demanda. Los resultados que se han reportado en
este trabajo sugieren que, en efecto, eso es probable-
mente lo que sucede. Sin embargo, a esa conclusién
hemos llegado por un método indirecto ya que,
desafortunadamente, sélo tenemos un precio de ex-
portacion. Hemos supuesto que ese precio es el
mismo para todos los mercados de destino y que lo
que si cambia entre destinos es la tasa de cambio y el
precio internacional. Este trabajo muestra que en un
mundo asi, en la fijacién de ese precio tnico hay
importantes diferencias dependiendo de lo que di-
cho exportador considere como «internacional». Si
s6lo mira el precio mundial (Iéase el de los Estados
Unidos) y s6lo mira la tasa de cambio peso/ddlar,
evidentemente se comporta como productor de pais
pequefo, en que las presiones de demanda no jue-
gan papel alguno. Por el contrario, si lo que dicho
exportador considera como relevante al definir «in-
ternacional» es el mercado de sus exportaciones
(donde Venezuela pesa bastante por lo menos en
quimicos y textiles), y tiene en cuenta el precio de
exportacién y la tasa de cambio de dichos paises,
nuestros resultados sugieren qué se debe abandonar
el supuesto de «pais pequefo.»
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ANEXO

Cuadro A1.
Indice del precio de exportacién Indice del precio internacional Precios internacionales sélo
(1980=100) con cuatro paises (1980=100) con Estados Unidos (1980=100)
ANO PDALI PDTEX PDQUI PIALI PIQUI PITEX PIEUA PIEUQ PIEUT..
80 01 100.0 100.0 100.0 95.8 96.3 96.1 95.9 95.7 96.5
02 107.9 104.5 100.4 95.8 98.6 98.6 95.0 100.5 99.2
03 109.4 112.3 94.6 103.0 101.2 101.6 103.3 101.3 101.1
04 93.5 121.0 101.3 105.5 103.9 103.7 105.9 102.4 103.2
81 01 88.2 124.5 112.6 104.9 107.3 112.7 104.4 106.6 105.7
02 88.6 124.9 115.1 105.0 109.4 116.7 103.7 110.9 108.4
03 100.9 123.9 121.8 105.6 110.3 118.5 103.8 112.5 110.2
04 105.3 116.5 130.0 103.2 111.0 118.9 99.4 112.4 110.9
82 01 111.8 118.7 137.6 106.0 112.0 120.4 101.1 112.9 111.9
02 113.1 1271 143.1 108.0 111.9 120.7 104.0 113.1 111.9
03 112.3 135.1 150.0 106.8 111.7 1221 102.2 112.0 111.3
04 121.0 138.7 149.1 105.7 111.5 121.3 99.9 11715 111.0
83 01 119:2 148.4 158.1 105.7 112.1 115.1 101.8 111.4 110.6
02 128.3 169.6 167.0 107.9 113.3 115.7 103.9 111.9 111.3
03 140.5 191.3 179.6 108,8 114.6 117.1 104.4 113.2 112.2
04 164.9 204.2 188.1 110,3 115.9 118.1 105.2 114.0 1331
84 01 177.5 27.3 196.1 111.5 118.6 117.0 108.5 114.6 1141
02 191.9 234.1 221.9 111.6 120.4 120.7 108.5 116.2 114.6
03 198.0 235.5 234.3 110.5 121.5 121.6 107.1 115.9 114.7
04 202.8 237.4 244.5 109.3 1221 122.1 105.2 115.8 114.6
85 01 225.5 245.2 261.7 109.5 119.5 132.7 105.0 116.1 114.8
02 252.2 266.5 293.5 107.6 119.7 133.4 102.6 116.6 114.8
03 264.9 282.6 315.9 105.0 119.8 134.6 100.1 117 114.7
04 339.2 289.7 337.1 106.9 120.0 135.2 102.1 116.3 114.7
86 01 515.4 298.4 352.4 107.5 122.0 141.6 101.9 116.9 115.0
02 514.5 299:9 371.9 107.4 122.2 141.1 101.7 114.8 115.1
03 457.8 308.2 384.1 108.7 122.4 147.7 104.1 114.4 115.2
04 439.3 366.8 398.3 109.1 123.2 153.9 104.3 114.5 115.2
87 01 354.4 430.5 412.8 109.2 124.9 156.7 103.1 110.4 115.7
02 356.5 511.0 432.6 111.5 126.9 174.1 106.8 119.2 116.5
03 361.6 587.6 453.6 110.4 130.6 182.3 106.4 120.5 117.8
04 426.3 592.5 465.4 110.6 133.0 186.4 105.9 1221 119.0
88 01 477.4 600.7 482.0 123.0 140.5 217.4 107.4 125.4 120.5
02 530.1 629.7 509.6 125.6 145.4 279.5 110.5 128.8 121.5
03 557.5 652.7 537.6 125.5 147.4 280.2 11.5.3 132.8 122.3
04 5932 678.7 562.0 127.0 148.8 291.0 114.9 135.9 123.0
89 01 662.9 722.7 579.0 133.4 145.3 260.6 117.3 139.5 124.0
02 675.3 787.0 599.4 134.5 146.0 263.4 117.8 140.1 124.7
03 473.9 836.9 626.8 134.3 146.2 279.4 117.0 137.3 125:9
04 436.1 899.2 647.5 134.7 146.9 293.8 117.6 136.1 126.6
90 01 540.8 969.3 695.6 133.4 145.3 260.6 120.7 136.6 127.8
02 633.6 1067.3 729.5 134.5 146.0 263.4 121.5 137.3 128.2
03 667.8 1135.6 766.9 134.3 146.2 279.4 121.1 138.3 128.4
04 701.7 1218.6 801.7 134.7 146.9 293.8 119.5 143.3 128.5
91 01 739.1 1307.7 753.5 136.9 148.4 298.7 119.6 143.2 129.2
02 763.9 1379.9 625.3 138..0 149.7 305.4 120.1 140.9 129.4
03 769.1 1419.1 619.9 137..4 150.9 318.5 117.6 139.8 129.9
04 764.9 1491.4 686.1 138.7 152.6 328.1 116.8 140.4 130.2
92 01 679.1 1496.3 646.1 141.4 1547 341.2 118.1 139.8 131.2
02 6290 1573.5 687.8 142.6 155.8 345.0 118.6 140.8 131.4
03 585.4 1681.4 786.3 142.6 156.9 349.1 117.5 142.4 131.5
04 608.3 1713.7 836.6 144.3 157.8 358.7 117.4 142.7 131.6

Fuente: Banco de la Reptblica, Departamento de Investigaciones Econémicas, OECD, Main Economic Indicators y Boletin
mensual, Banco Central de Venezuela.
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Cuadro A2.

Indice de tasa de cambio

Tasa de cambio

Costos de produccién

Porcentaje de

con cuatro paises (Peso/Délar) (1980=100) utilizacién de la
(1980=100) (1980=100) capacidad instalada
ANO TALI TQUI TTEX TCEU CALI CTEX CQUI KALI KTEX KQUI.
80 01 94.0 94.9 94.7 94.7 90.2 90.5 91.2 74.6 74.4 72.4
02 97.9 98.2 98.2 98.2 97.8 97.7 97.6 72.3 76.5 73.7
03 101.9 101.8 101.6 101.5 102.6 102.6 102.4 74.9 73.7 75.3
04 106.2 105.1 105.5 105.7 109.4 109.2 108.8 74.9 70.0 74.2
81 01 107.5 107.0 107.1 107.2 114.5 114.8 114.4 727 71.5 70.7
02 109.2 110.1 110.0 110.6 123.2 123.7 122.6 70.8 65.4 67.0
03 112.5 114.1 113.9 114.7 130.3 130.5 129.1 70.8 75.9 68.5
04 118.4 119.1 119.0 119.7 138.7 138.5 137.3 74.8 82.1 74.7
82 01 121.1 124.8 124.5 125.0 148.6 148.0 146.7 74.6 74.4 72.4
02 125.1 129.7 129.4 130.0 159.1 157.5 154.8 72.3 76.5 73:7
03 128.5 134.8 134.3 135.2 166.6 164.6 160.7 74.9 73.7 75.3
04 1371 141.3 141.1 141.7 174.6 171.9 167.0 74.9 70.0 74.2
83 01 144.4 145.5 148.2 149.7 183.7 179.9 175.4 72:7 71.5 70.7
02 152.2 153.5 156.7 158.4 196.5 190.1 184.9 70.8 65.4 67.0
03 161.2 162.1 165.8 167.8 202.7 198.0 193.1 70.8 759 68.5
04 171.9 172.4 176.4 178.6 211.3 207.9 203.2 74.8 82.1 74.7
84 01 185.0 177.2 182.9 190.1 222.8 220.0 215.1 71.1 76.6 75.6
02 1943 183.7 187.7 202.2 237.2 235.4 231.2 71.7 80.4 70.9
03 205.5 195.0 199.5 215.4 247.8 247.9 245.1 73.6 80.6 73.6
04 217.7 207.1 212.0 229.2 260.9 263.2 261.6 72.5 82.9 75.0
85 01 233.0 232.4 208.2 246.6 279.7 281.7 281.6 70.7 80.4 70.5
02 267.0 265.0 237.4 281.0 303.7 305.5 306.0 727 773 73.4
03 299.4 294.5 263.6 311.8 316.4 321.5 324.0 72.0 78.7 76.2
04 337.2 323.4 289.4 341.7 326.9 336.0 340.3 69.9 81.6 78.5
86 01 371.8 342.3 303.7 366.6 350.8 361.3 367.5 68.9 79.4 75.4
02 406.6 366.1 324.1 391.0 370.2 381.9 387.9 72.4 80.2 74.8
03 441.5 389.3 343.4 413.7 382.0 395.1 402.1 74.2 86.4 78.0
04 467.5 409.6 342.8 441.0 401.9 415.4 422.6 759 86.4 76.8
87 01 501.6 437.4 350.6 466.8 431.5 442.4 448.1 72.5 86.0 75.2
02 540.6 462.3 370.1 492.4 455.2 465.9 472.1 72.7 85.6 75.4
03 562.4 485.0 388.5 517.2 474.9 491.2 501.2 73.1 85.7 75.4
04 600.2 505.4 404.0 537.2 499.3 517.1 527.6 72.8 86.5 80.4
88 01 640.3 534.0 431.3 562.8 540.8 552.6 558.5 70.8 85.7 77.8
02 687.8 570.8 461.0 601.6 581.5 590.4 595.3 73.2 87.2 79.9
03 713.3 606.1 490.2 640.2 611.8 620.7 626.7 71.6 85.2 777
04 774.4 643.7 520.0 678.7 644.2 655.4 661.5 75.6 83.3 76.6
89 01 801.6 685.7 577.6 719.7 699.2 707.4 714.7 %21 72.2 735
02 834.0 726.4 599.4 767.5 755.0 762.8 767.0 711 82.2 74.6
03  880.2 773.0 637.8 816.8 795.5 806.3 815.6 Z 1l 86.2 72.6
04 940.0 825.0 678.0 871.2 830.0 842.3 852.2 70.9 84.6 76.1
90 01 994.7 897.6 787.5 937.3 910.9 922.5 919.1 72.5 78.3 76.9
02 1057.9 965.7 846.0 1008.3 982.4 992.2 983.3 73.1 80.0 76.6
03 1153.6 1034.8 904.4 1078.0 1033.5 1045.6 1042.4 72.7 82.3 75.5
04 1263.9 1102.3 961.8 1144.8 1093.8 1100.0 1102.3 75.8 84.8 79.0
91 01 1326.9 1164.8 1016.3 1211.7 1154.0 1156.4 1146.2 71.3 76.5 75.9
02 13735 1218.4 1065.6 1273.7 1213.0 1216.5 1187.2 75.8 80.4 75.4
03 1449.8 1283.2 1121.6 1342.1 1241.0 1240.4 1206.8 73:2 80.6 73.8
04 1570.9 1367.8 1193.3 1426.5 1261.9 1258.8 1222.1 75.3 81.9 75.3
92 01 1651.5 1434.5 1250.4 1495.7 1330.7 1321.5 1260.6 76.9 79.1 76.5
02 1703.4 1485.0 1293.7 1548.0 1394.3 1382.3 1297.1 75.7 84.1 77.4
03 1792.6 1542.5 1340.1 1601.4 1427.6 1416.6 1320.8 78.7 84.3 75.7
04 1856.5 1591.7 1383.2 1656.7 1450.2 1439.7 1339.7 78.2 85.8 78.3

Fuente: FMI, Banco de la Repuablica, DANE y Fedesarrollo.
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