Recuadro 1
NATURALEZA DE LA CORRECCION DEL DEFICIT EN LA BALANZA COMERCIAL

Juan Pablo Cote B."

El comportamiento del balance externo en pesos corrientes
ha estado caracterizado por una reduccién del déficit de la
balanza comercial de bienes y servicios desde el Gltimo tri-
mestre de 2015 (Grafico R1.1). Como se seial6 en el Informe
anterior, a la disminucién del déficit en la balanza de bienes
han contribuido importantes caidas en las importaciones en
délares, que han compensado el efecto de la reduccién en
las exportaciones. El menor déficit en la balanza de servicios
se explica, a su vez, por reducciones significativas en las im-
portaciones de servicios, especialmente de aquellos dirigidos
al sector mineroenergético.

Gréfico R1.1
Balanza comercial (cuentas nacionales)
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Fuente: DANE.

La naturaleza de este ajuste en la balanza comercial puede
obedecer a dos razones: un ajuste real, via cantidades expor-
tadas e importadas, o un ajuste de los precios, que induce
modificaciones en los términos de intercambio. En este sen-
tido, identificar las razones del cierre en el déficit comercial
es relevante, pues permite conocer en qué medida el ajuste
corresponde a correcciones reales que contribuyen a con-
trarrestar el efecto del choque negativo a los términos de
intercambio (que inicié en el segundo semestre de 2014 y
se profundizé durante 2015) sobre el desbalance externo,
aislando este efecto del generado por las fluctuaciones de
los precios. En realidad, durante el primer semestre del afio
los términos de intercambio se recuperaron de modo parcial
debido, principalmente, al incremento que experimentaron
los precios del petréleo durante el mismo periodo, por lo

*  El autor es profesional del Departamento de Programacién e
Inflacién. Las opiniones aqui expresadas no comprometen al
Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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que el cierre en el déficit puede tener alglin componente
relacionado con este hecho.

Algebraicamente, es posible descomponer el cambio en la
balanza comercial en las dos partes senaladas: una, que obe-
dece solamente a cambios en los precios de los bienes y
servicios exportados e importados, y otra que depende solo
de cambios en las cantidades exportadas e importadas. Se
parte de la definicién de balanza comercial, asi:

BC=P.X-P M

donde P X es el valor exportado y P, M el valor importado,
de manera que P (P,) es alguna medida del precio de los
bienes y servicios exportados (importados) y X (M) lo es de
las cantidades exportadas (importadas).

Denominando ABC al cambio en la balanza comercial, se
obtiene:
4BC = (PXX-PMM) - (PX(J)(()-PMUMO)

N [PXX (IJX%\PM)_PMM(@)] B [P)mXo (XXX”) - PM(IMo (M-Mﬂ]]
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donde el subindice 0 indica que se trata del valor inicial de la
variable. El primer paréntesis cuadrado puede interpretarse
como el efecto de variaciones en los términos de intercam-
bio sobre la balanza comercial, pues es no nulo Ginicamente
si existen cambios en los precios de los bienes y/o servicios
exportados o importados de un periodo a otro. Asimismo,
el segundo paréntesis cuadrado corresponde al efecto de
cambios en las cantidades exportadas o importadas sobre la
balanza comercial.

El Grafico R1.2 muestra el resultado de esta descomposi-
ci6n para las variaciones anuales en la balanza comercial
con datos al segundo trimestre de 2016, utilizando dos
metodologfas:

* En el panel A se utilizan las cifras de exportaciones e
importaciones nominales y reales de las cuentas nacio-
nales del DANE medidas en pesos. Estos datos incluyen
comercio de bienes y servicios. Las variaciones en los
precios correspondientes al efecto de los términos de
intercambio se construyeron a partir de los deflactores
implicitos de las exportaciones e importaciones.

«  En el panel B se utilizan las cifras de exportaciones e im-
portaciones de la DIAN, que solo incluyen comercio de
bienes, medidas en délares. Como aproximacion a las
variables de precios, se utilizaron los indices de precios
de comercio exterior segin la metodologia propuesta



Grafico R1.2
Descomposicién del cambio en la balanza comercial
(variacién anual)
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Fuente: DANE, DIAN; célculos del Banco de la Repblica.

por Garavito, Lépez y Montes (2011)". Utilizando estos
indices, se construyeron las series de exportaciones e
importaciones reales para aproximar el efecto de cam-
bios en las cantidades.

Es importante notar, primero, que bajo la metodologia de
cuentas nacionales los célculos de la variacién anual de la
balanza comercial muestran una ampliacién del déficit para
los dos primeros trimestres de 2016, pero también que esta
se viene reduciendo desde el tercer trimestre del afo an-
terior. En el caso de la metodologia de comercio, las cifras
muestran una reduccién del déficit en 2016, que corres-

1 Garavito, A., Lépez, D. y Montes, E. (2011). “Aproximacion a
los indices de valor unitario y quantum del comercio exterior
colombiano”, nim. 680, Borradores de Economia, Banco de
la Republica.

ponde a variaciones positivas de la balanza comercial en la
primera mitad del afio.

Sin embargo, en ambos casos los resultados de los ejercicios
indican que la correccion del déficit durante los dos prime-
ros trimestres de 2016 se explica por el efecto de cambio en
las cantidades. De hecho, las descomposiciones sefialan que
en ambos trimestres el efecto de los términos de intercambio
contribuy6 negativamente al déficit comercial. Por ejemplo,
si se considera la metodologia de comercio, el déficit de la
balanza comercial en el segundo trimestre de 2016 se ce-
rr6 en USD 223 millones con respecto al mismo trimestre de
2015. No obstante, el efecto del deterioro en los términos
de intercambio? en este periodo fue negativo, lo cual gener6
(todo lo demas constante) una ampliacién del déficit comer-
cial de USD 324 millones. Finalmente, el efecto de cambios
en las cantidades exportadas e importadas contribuy6 al cie-
rre del déficit en USD 547 millones, contrarrestando y su-
perando el efecto negativo de los términos de intercambio
sobre la balanza comercial.

En sintesis, los calculos aqui presentados sugieren que la co-
rreccién en el déficit comercial en los dos primeros trimes-
tres de 2016 obedecerfa, principalmente, a un ajuste de las
cantidades exportadas e importadas, lo cual serfa consistente
con una disminucién en la demanda real por importaciones.
Ello, ademas, serfa sefial de que aunque un componente de
las exportaciones reales contintia cayendo, como indican
algunas cifras del primer semestre del afno?, las menores im-
portaciones reales de bienes y servicios parecen superar este
efecto y contribuir al cierre del desbalance externo.

2 Pese a su recuperacion parcial, al segundo trimestre de 2016
los términos de intercambio todavia exhibian niveles inferiores
a los observados un ano atras.

3 Durante el primer semestre de 2016, los indices de cantida-
des de las exportaciones de productos de origen minero y del
grupo resto (construidos segin la metodologia de Garavito et
al., 2011) presentaron disminuciones con respecto al mismo
periodo del ano anterior.
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