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De acuerdo con las estimaciones mds recientes de
Fedesarrollo, el crecimiento econémico durante
1997 se ubicard en una cifra cercana al 2.8%. Esta
tasa, aunque superior a la proyectada a mediados
de ano en esta revista, refleja el desaliento que
caracterizé el comportamiento de la inversién
privada a lo largo del ano. De hecho, la inversién
en maquinaria y equipo, asi como la edificacion
de vivienda, registraron disminuciones frente al
nivel observado en 1996. Esto es paraddjico ya
que durante el presente ano las tasas de interés
reales estuvieron en un nivel histérico bajo, al
tiempo que se logré corregir buena parte de la
sobrevaluacién cambiaria. Adicionalmente, tanto
los precios externos como los internos del café
-tradicionalmente los mejores predictores del ciclo
econémico colombiano- experimentaron un
significativo incremento durante 1997.

El pobre desempeiio de la economia a lo largo del
ano tiene varias explicaciones. En primer lugar, la
declaratoria del estado de emergencia econémica
acentto y prolongé el clima de incertidumbre que
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caracterizé la economia durante 1996. Desde todo
punto de vista esta fue una decisién desafortunada
del gobierno. En segundo lugar, los incrementos
esperados en la produccion de petréleo para 1997
no se materializaron. En efecto, a comienzos de
ano se esperaba alcanzar un nivel promedio de
produccién de 704 miles de barriles diarios, un
12% mas de lo registrado en 1996. Sin embargo,
debido a retrasos en la explotacién de los campos
de Cusiana y Cupiagua, la produccién promedio
s6lo alcanzard un nivel de 645 miles de barriles
por dia, que representan un incremento de apenas
2.3% frente a lo observado el afo anterior. En
tercer lugar, es indiscutible que las perspectivas
fiscales para los préximos afos, asi como la tensién
en las relaciones diplomaticas con los Estados
Unidos, no contribuyen a generar el ambiente de
confianza y optimismo necesario para reactivar la
inversién productiva en nuestro pais.

De manera sorprendente, las tendencias recesivas
y el aumento en las exportaciones no redujeron el
déficit de la cuenta corriente de la balanza de



pagos que sera del orden de US$ 4.6 miles de
millones, aproximadamente el 4.8% del PIB. En
términos generales este desequilibrio es muy similar
al registrado en 1996, pese al gran incremento en
las exportaciones de café que se elevaron de US$1.6
miles de millones en 1996 a US$2.3 miles de
millones en 1997. El aumento en las exportaciones
de café fue contrarrestado por el mayor valor de las
importaciones de bienes, asociado a las compras
de equipo militar y de bienes de capital para el
sector de telecomunicaciones.

La cuenta de capital registré cambios de im-
portancia frente a lo observado en 1996. Tal y
como se analiza en detalle en esta revista, las
medidas monetarias y cambiarias adoptadas a lo
largo del ano redujeron sustancialmente los
incentivos al endeudamiento en moneda extranjera.
En concreto, la disminucién de las tasas de interés
desestimulé la entrada de capitales, al tiempo que
las medidas cambiarias facilitaron el prepago de la
deuda externa del sector privado. Como un todo,
el saldo positivo de la cuenta de capital fue muy
similar al déficit de la cuenta corriente, de manera
que la acumulacion de reservas fue insignificante.

Los mayores controles al endeudamiento externo
posiblemente reforzaron el efecto de las menores
tasas de interés domésticas. Sin embargo, como lo
ha mencionado Fedesarrollo en diversas
oportunidades, la efectividad de dichos controles
es cuestionable. No sélo son facilmente
neutralizados por los agentes, sino que ademads
generan miultiples distorsiones sobre la asignacion
de recursos en la economia. Como lo demuestran
los estudios realizados, su efectividad se limita -en
el mejor de los casos- a inducir una recomposicién
de la deuda externa en favor de plazos mas largos.
Por ello, esta herramienta no es efectiva para lograr
efectos permanentes sobre la tasa de cambio.
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En cuanto a la inflacién, los resultados fueron
ampliamente favorables debido al comportamiento
moderado de los precios de la vivienda, de los
alimentos, y de los productos manufacturados a lo
largo del ano. El efecto reza-gado del ‘apretén’
monetario de 1996, asi como de la revaluacién de
ese ano, se manifesté plenamente durante 1997.
Por ello, los resultados en este campo no van a
estar muy lejos de la meta propuesta por el Banco
de la Republica. Concretamente, el crecimiento de
los precios se va a ubicar cerca al 18.3% al final
de ano.

L 2 & 4

Las perspectivas para 1998 son favorables. De
acuerdo a nuestras proyecciones, el crecimiento
del producto serd cercano a 4.3%, debido en buena
parte al notable crecimiento en la produccién de
petréleo que alcanzard un nivel promedio de 861
miles de barriles por dia. Adicionalmente, es de
esperar una recuperacion en la inversién industrial
y en la edificacién de vivienda.

Los resultados son mds inciertos con relacién a la
inflacién. El cumplimiento de la meta de 16% no
esta asegurado y demandara grandes esfuerzos en
materia monetaria y fiscal. La mayor dificultad esta
asociada al efecto de la devaluacion reciente. De
hecho, la tasa de cambio promedio durante el
préximo ano sera un 20% mayor a la registrada en
1997. Adicionalmente, adn es incierto el impacto
que el fenédmeno de ‘El Nifio’ pueda tener sobre los
precios de los alimentos. Como si esto fuera poco,
la mayor liquidez monetaria durante 1997 tendra
un efecto rezagado sobre los precios en 1998. Por
ello, el cumplimiento de la meta dependerd del
estricto control a los agregados monetarios, para lo
cual la autoridad monetaria debe estar dispuesta a
aceptar una elevacion de las tasas de interés desde



comienzos de aio. Asf, la junta directiva del Emisor
aseguraria una mayor estabilidad en el manejo
econémico a lo largo del afio y neutralizaria las
consecuencias econémicas del ciclo politico.

Adicionalmente, las negociaciones salariales de
los proximos dias serdn decisivas para los resultados
del préoximo afo en materia de inflacién. Por
supuesto, con un incremento del salario minimo
no superior al 18% serd mas factible alcanzar la
meta de inflacién. Cualquier aumento por encima
de este nivel imposibilitara tal resultado. Ademds,
el pobre desempeno de la economia no justifica
mayores incrementos en el salario ya que la
productividad no aumenté durante 1997.

En el frente externo se espera una disminucién en
el déficit de la cuenta corriente a un nivel cercano
a 4.3% del PIB, debido al mayor valor de las
exportaciones de crudo. En estas condiciones es
previsible un increraento er las reservas
internacionales en un monto cercano a los US$570
millones, lo que generard presiones hacia la
apreciacion de la moneda. Con todo, es de esperar
que la tasa de cambio se mantenga en niveles
cercanos al techo de la banda durante el primer
semestre, hasta tanto se despeje el panorama
politico.

L A & 4

Las finanzas del gobierno central mostrardan al
finalizar el presente ano un déficit del orden del
4.4% del PIB. Durante 1998 se espera un resultado
muy similar. Este comportamiento es atribuible al
alto crecimiento de los intereses de la deuda publica
y al aumento del gasto en bienes y servicios que
serd cercano al 33% durante el presente aiio. Por
su parte, el crecimiento real de los ingresos
corrientes ha sido de apenas un 5.5%. De acuerdo

con el Programa Macroeconémico para el préximo
ano, los gastos sin intereses del gobierno central
deberan crecer en 18%, algo dificil debido al fuerte
incremento de las transferencias. Por supuesto, el
logro de esta meta dependera de las negociaciones
salariales al interior del sector publico y de la
capacidad que tenga el Ministerio de Hacienda de
resistir las presiones expansionistas en una afio
electoral.

El sector publico consolidado registrard un déficit
del 3.6% del PIB durante 1997 y del 3.1% durante
1998. El menor tamarfio en el desequilibrio de las
finanzas publicas es explicado por el efecto
temporal de la bonanza petrolera que generara
mayores excedentes para Ecopetrol, asi como un
incremento en el valor de las regalfas atadas a la
produccién de hidrocarburos. Sin embargo, el alivio
sobre la situacién fiscal serd pasajero. De acuerdo
a las estimaciones recientes, de no adoptarse las
medidas para corregir las tendencias actuales, el
déficit fiscal podria superar el 5% del PIB en el ano
2.000, una vez comience a descender la produccion
de petréleo.

Durante el presente afo, el financiamiento del
déficit se concentré en el crédito interno (cerca del
4.4% del PIB) y en las privatizaciones (1.4% del
PIB). Para el préoximo ano se espera un mayor
énfasis en el endeudamiento externo, que pasara
del 0.8% al 1.6% del PIB, debido en parte al
menor valor de las privatizaciones (0.56% del PIB).
Con ello, se explica parte de la acumulacién de
reservas internacionales esperada para el préximo

ano.
LA & 2

Esta revista contiene un detallado andlisis de la
politica petrolera colombiana, con especial aten-
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cion a los cambios recientes en los contratos de
asociacién con las compafias privadas. La con-
clusion es que el pais no ha logrado alcanzar un
equilibrio entre el objetivo del Estado de lograr
una participacion adecuada en los desarrollos
petroleros y el interés de las companias privadas
de obtener niveles competitivos de rentabilidad.

En repetidas ocasiones el gobierno ha modificado
las condiciones de contrataciéon. Los cambios al
esquema original de reparticion «50/50» después
del pago de regalias, han redundado en una menor
rentabilidad para el inversionista privado. A esto se
le suman los problemas de orden publico en las
zonas de exploracion. Por ello, no es sorprendente
que Colombia sea considerado como un pais de
deficiente competitividad en el mundo petrolero.
Mas aun, los cambios permanentes en las tarifas
impositivas han contribuido al descenso en la
actividad exploratoria de los tGltimos afos.

El comportamiento inconsistente, asociado a la
falta de una estrategia de largo plazo en materia
petrolera, se ha reflejado en una gran irregularidad
en las inversiones. La situacion que se vislumbra
hacia el futuro es preocupante. Segin las
proyecciones de Ecopetrol, la produccion de
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petréleo aumentard durante los préximos dos afos
para posteriormente disminuir de manera gradual.
En el afo 2004 el pais se vera en la necesidad de
importar crudo.

Para revertir esta tendencia, Ecopetrol adopté el
pasado mes de octubre algunos ajustes a las
condiciones de los contratos de asociacion. Los
cambios se concentran en la exploracién de gas,
en la exploracién de petréleo en campos pequeiios
y en zonas inactivas y en la produccién incremental
en zonas activas. Estas medidas tendran un efecto
favorable en el caso de los proyectos localizados
en dreas inactivas. Sin embargo, debido a las
condiciones propias de dichas dreas, el impacto
sobre la produccion sera palpable en el largo plazo.

En lo que concierne a las dreas activas y a la
exploracién de gas, los cambios no parecen
suficientes. En esta medida, el problema de
insuficiencia de petréleo en el corto y mediano
plazo ain queda por resolver. Es urgente que el
pais adopte correctivos a esta situacion y ofrezca
nuevos incentivos a los inversionistas privados para
incrementar los ritmos de inversion en dreas activas.
So6lo asi se podrd asegurar la autosuficiencia en
materia petrolera.



Excelencia
D' hace lw
lferencia

CORFINSURA
calificada Triple A

Usted, como conocedor en temas financieros,
sabe que CORFINSURA es una corporacion de
la mas alta categorfa. Ahora, Duff & Phelps de
Colombia S.A., agencia de una de las tres compaiifas
calificadoras de riesgos mds importantes del
mundo, lo reconoce y confirma: hasta el presente
CORFINSURA es la tnica entidad financiera de
Colombia en alcanzar el nivel mdximo de
calificacion.

“Para Deuda a largo plazo: Col AAA. Emisiones
con la mds alta calidad crediticia. Los factores de
riesgo son practicamente inexistentes.

Para Deuda a corto plazo: DPCol 1+. Emisiones
con la mds alta certeza de pago oportuno. La
liquidez a corto plazo, factores de operacion y acceso
a fuentes alternas de recursos son excelentes.”

En CORFINSURA, la excelencia hace
la diferencia.

CORFINSURA

CORPORACION FINANCIERA
NACIONAL Y SURAMERICANA S.A.

2
<]
a
2
=
2
5




Inseguridad, violencia y actividad econémica
Jests Antonio Bejarano

Identificacion de un modelo ARIMA cuando existen observaciones faltantes
Elkin Castafio

Valoracién contingente para la creacion de la reserva “Shangri-la”, en la VIII regién
Arcadio Cerda
Mercedes Riofrio
Fernando Vial

El dinero en el modelo Arrow-Debreu bajo incertidumbre
Francisco Lozano Gerena
Sergio Monsalve Gomez
Edgar Villa Pérez

Necesidad e importancia de las matematicas en las Ciencias Econémicas
Juan A. Viedma Castario

Indicadores

Reseiias

Departamento de Economia | ‘
Centro de Investigaciones Econémicas -CIE- \ ‘

Facultad de Ciencias Econémicas

Universidad de Antioquia \Julio-Diciembre 1997?

!

CORRESPONDENCIA, CANJE Y SUSCRIPCIONES

‘: Lecturas de Economia. Facultad de Ciencias Econémicas. Universidad de Antioquia. |
Apartado 1226. Teléfonos : 210 58 42 y 210 58 44, Fax : (574) 233 12 49

Medellin. Colombia. Suramérica.




Indicadores o [
Coyuntura



BUENO PARA 10

§ http://www.cafedecolambia.com .

“ El café es 100% natural y nos dé la energia necesaria
. . y
para realizar con éxito todos nuestros proyectos,
que son los proyectos de Colombia.”

TORO

Pasos Para 0 a3 iazasdocate..  PEETETEER
Preparar - preferiblomants 03Cur oy
lntal - o ‘ﬁ En Casa : Entriap
’ UnCaféFrio. ey =
. | ===« © seruirydegustar
b oo ow Inmediatamente

tu energia
-

Centros de Preparacion de Café
E - MAIL: cpctazor@colomsat.net.co
Bogota: Tels: 346 1809 /249 3612




I. Indicadores de la actividad productiva

CRECIMIENTO DEL PIB

@ De acuerdo con las proyecciones mas recientes
de Fedesarrollo, el crecimiento econémico para
1997 serd del 2.8%, superior al 2.3% estimado
en julio. En el tercer trimestre del afo, los datos
del gobierno muestran un comportamiento posi-
tivo en todos los sectores de la economia vy las
expectativas permiten prever que dicho compor-

tamiento se mantendra en el cuarto trimestre.

& Fedesarrollo proyecta un crecimiento del 1.7%

para el sector agricola, inferior en 2.4 puntos
porcentuales a lo estimado en el mes de julio,
como consecuencia de los efectos del fenome-
no del Nifo sobre la produccién agricola y de
un aumento de apenas el 2.9% de la produccion
de café pergamino. Para el total de la industria
manufacturera se prevé un crecimiento del 1.7%
que reemplaza el 1.3% calculado en el mes de
julio.

Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL Y POR SECTORES

(Crecimiento anual)

1996 11 Trim 1997 Proyeccién 1997
Dane DNP Oficial Fedesarrollo
Sector agricola -2.8 5.4 2.5 1.7
Café pergamino -18.5 10.3 3.5 2.9
Resto de la agricultura 1.4 4.7 2.2 1.4
Mineria 7.6 5.7 12.0 4.4
Petréleo - - - 2.3
Gas natural - - - 1.6
Carbén - - - 11.3
Resto de la mineria - - - 5.4
Industria -2.9 4.2 0.5 1.7
Café elaborado 8.7 172 5:0 52
Industria sin trilla -3.9 2.9 0.0 1.5
Construccion 0.3 5.1 5:2 2.0
Servicios 4.8 2.6 2.9 4.3
Comercio, restaurantes y -0.4 5.4 2.3 23
Transporte y almacenamie 4.6 4.4 5.5 4.1
Resto de servicios modernos 5.8 3.8 1.5 3.8
Servicios personales 7.1 8.0 7.0 5.3
Servicios domésticos 1.8 2.5 2.5 3.8
Alquiler de vivienda 3.2 2.5 3.0 2.0
Servicios del gobierno 10.9 4.8 1.0 49
PIB total 2.1 4.7 3.0 2.8

Fuente: Dane, DNP y proyecciones de Fedesarrollo.

INDICADORES 13



€ Adicionalmente, se ajusté el crecimiento para

otros sectores de la economia. En la mineria se
espera un crecimiento del 4.4%, inferior en cerca
de siete puntos porcentuales frente a lo estimado
en el mes de julio, como consecuencia de la dis-
minucién en la produccién petrolera con respecto
a las estimaciones anteriores (2.3% actual frente
al 12.4% anterior).

El sector servicios es el principal responsable de
la revision de las estimaciones de Fedesarrollo.
Se estima un aumento del 4.3%, el segundo
mejor crecimiento por sectores después de la
mineria. Esto contrasta con las estimaciones an-
teriores donde los servicios crecerian tan sélo en
un 2.3% en 1997.

El crecimiento econémico esperado por
Fedesarrollo para el presente afio es ademads
muy cercano al 3.0% proyectado por el gobierno
nacional. Esto se explica en gran medida por el

comportamiento dindmico de la actividad eco-
némica en lo que va corrido del afo, en espe-
cial del sector de servicios. Hasta el mes de
septiembre, el PIB registr6 un crecimiento de
2.5%, en buena parte como resultado de la
recuperacion de la produccién total que tuvo
lugar durante el tercer trimestre de 1997.

Con respecto al crecimiento del PIB por el lado
del gasto, la informacién suministrada por el
Departamento Nacional de Planeacion para el
tercer trimestre del aflo, muestra un crecimiento
del 2.8% en la demanda interna y del 3.3% en el
consumo total. Sobresale la recuperacion de la
inversién con un crecimiento del 1.6% que con-
trasta con la caida del 1.7% registrada en 1996.
Esto se debe en particular al mayor dinamismo
de la inversion privada.

Para el mismo periodo, las exportaciones cre-
cieron en 24.9%, cerca de 15 puntos porcentuales
por encima del crecimiento de las importaciones.

Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO
(Crecimiento anual)

1996 1l Trim 1997 Proyeccion 1997

Dane DNP Oficial Fedesarrollo
PIB 2.1 4.7 3.0 2.8
Consumo total 3.3 3.3 1.9 29
Consumo privado 1.9 2.7 1.9 25
Consumo gobierno 10.4 5.8 1.9 5.0
Inversion total -1.7 1.6 1.2 -0.6
Formacién bruta de capita -6.6 5.9 0.3 39
Inversion privada - 9.9 - -8.0
Inversion gobierno - 3.1 - 5.5
Variacioén de existencias 9.3 -5.0 3.0 -3.0
Demanda interna 1.9 2.8 1.7 2.0
Exportaciones 4.4 249 11.0 6.5
Importaciones 3.0 10.5 4.2 3.7

Fuente: Dane, DNP y proyecciones de Fedesarrollo.
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# Fedesarrollo proyecta para 1997 un crecimiento

en la demanda interna del 2.0% y del 2.9% para
el consumo total. En materia de exportaciones
se espera un incremento del 6.5% frente al 3.7%
estimado para las importaciones. La inversion
total caerd en un 0.6%, lo cual se explica fun-
damentalmente por la caida del 8.0% en la
inversion privada.

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

€ Después de presentar una contraccion incluso

en los primeros meses del presente ano, la acti-
vidad industrial se ha recuperado paulatinamente
aunque continda registrando una caida acumu-
lada hasta el mes de agosto del 0.9% para el to-
tal con la produccién de trilla de café y del 1.6%
si ésta se excluye. Por su parte, la trilla de café se
ha desacelerado y muestra un crecimiento menor
con respecto al periodo enero-agosto de 1996
en 10.8 puntos porcentuales.

Durante los Gltminos meses, la industria ha mos-
trado indicios de recuperaciéon que contrastan
con lo registrado en periodos anteriores. En el
mes de agosto, la produccion industrial sin trilla

Grafico TA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN
TRILLA DE CAFE (Crecimiento anual acumulado
del indice) Enero 1990 - agosto 1997

10

-6
Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97

Fuente: Dane, Muestra Mensual Manufacturera.

de café registr6 un crecimiento del 0.14% frente
al 1.14% observado en el mismo mes del ano
anterior.

Al interior del grupo de bienes de consumo, 6
de los 12 sectores que lo componen registraron
crecimientos positivos. De éstos, el mayor au-
mento se registré en muebles de madera
(14.3%), cuyo ritmo sostenido de aumento
viene desde finales del ano anterior. Le sigue
el sector de cueros con un incremento del
7.7%, en respuesta al aumento de los pedidos
especialmente para calzado por la temporada
de fin de afo. Por su parte, la industria de ali-
mentos sin trilla disminuy6 en un 2.6% frente
a la produccioén registrada entre enero y agosto
del afo anterior, en respuesta a la mayor de-
manda de productos importados. El sector de
textiles cay6é en 11.1% con respecto al creci-
miento acumulado hasta agosto de 1996, como
consecuencia, entre otros aspectos, de la baja
produccién de algodén y del aumento en la
importacion de telas y tejidos.

Dentro del mismo grupo, la menor variacién se
observé en la produccién de tabaco con una

Grafico 1B. PRODUCCION INDUSTRIAL
(Crecimiento anual acumulado)
Enero 1992 - agosto 1997
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Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 3. CRECIMIENTO ANUAL ACUMULADO
DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTO-

RES (%)

Enero - agosto

96/95 97/96

Bienes de consumo

Alimentos (sin trilla) 4.8 -2.6
Bebidas -7.0 -1.3
Tabaco 20.4 -13.5
Textiles 6.0 -5.1
Vestuario 8.7 3.8
Cuero, pieles, excepto calzado -23.3 7.7
Calzado -18.9 -4.5
Muebles de madera -48.8 14.3
Imprentas y editoriales -3.7 3.1
Plasticos 4.4 -0.9
Equipo profesional y cientifico 31.2 0.3
Industrias diversas 4.2 1.9

Bienes intermedios

Industria de madera -28.8 -6.6
Papel -8.8 -3.5
Quimicos -7.6 -4.1
Otros productos quimicos -3.7 -2.5
Petroleo 30.1 -0.9
Otros derivados del petréleo -4.5 0.6
Caucho -6.4 -22.7
Barro, loza y porcelana 7.8 2.6
Vidrio -12.0 11.0
Productos minerales no metélicos -8.8 -8.5
Hierro y acero -4.5 12.8
Metales no ferrosos -12.8 -0.6
Prod.metélicos excepto maquinaria 2.9 5.7

Bienes de capital sin vehiculos

Maquinaria excepto la eléctrica -16.5 -4.4

Maquinaria, aparatos eléctricos -6.9 9.1
Vehiculos

Equipo y material de transporte -5.2 -4.7
Total 0.2 -0.9
Trilla de café 21.4 10.6
Total excepto trilla -0.8 -1.6

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane y célculos

de Fedesarrollo.
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caida del 13.5%. Este descenso resulta pre-
ocupante para la industria del tabaco puesto
que entre enero y agosto del aiio anterior reporté
el segundo mejor crecimiento después de la
produccion del sector de equipo profesional y
cientifico.

El desempeno de los sectores de la industria de
bienes intermedios no ha sido muy favorable;
varios de ellos presentaron crecimientos
negativos en lo corrido del afio hasta el mes de
agosto con respecto al mismo periodo del ano
anterior. La industria de madera registr6 una
caida del 6,6%, no obstante se ha recuperado
gradualmente frente a 1996. Otro sector afec-
tado fue el del caucho con una caida del 22.7%,
como resultado del mayor consumo de insumos
importados debido a las dificultades internas
para la produccion del caucho natural. La in-
dustria de productos minerales no metalicos
también disminuy6 su produccion en 8.5%,
comportamiento muy similar al registrado en
1996 cuando la caida fue del 8.8%.

En contraste con lo anterior, la actividad pro-
ductiva de la industria de hierro y acero se ha
recuperado en 12.8% frente al periodo enero-
agosto de 1996, cuando presentd un crecimien-
to negativo del 4.5%. La restriccién al contra-
bando de acero es una causa de este compor-
tamiento, puesto que ha estimulado la demanda
por el producto nacional. El mayor dinamismo
de estos ultimos dos sectores coincide con la re-
cuperacién reciente del sector de la cons-
truccion.

El desempeno de la industria de derivados del
petréleo ha mejorado en 1997, ya que registré
un incremento de 5.1 puntos porcentuales por
encima de lo observado el ano anterior. La pro-
duccion de vidrio ha mejorado sustancialmente
(11.0% de crecimiento) lo que refleja una buena



situacion para el sector puesto que en 1996 ésta
se redujo en un 12%.

La actividad productiva del grupo de bienes de
capital sin vehiculos ha mejorado entre enero y
agosto del presente afio. La produccion para el
sector de maquinaria y aparatos eléctricos re-
gistré un aumento del 9.1% como resultado de
la diversificacion de su produccion para el mer-
cado interno. Por su parte, la industria de ma-
quinaria excepto la eléctrica continta presen-
tando un crecimiento negativo del 4.4%, aun-
que se ha recuperado en cerca de 12 puntos
porcentuales respecto de 1996. Por dltimo, la
industria de vehiculos presenté un desempeno
deficiente, similar al registrado en 1996.

De acuerdo con los dltimos resultados de la
Encuesta de Opinion de Empresarial de Fede-
sarrollo, la actividad productiva del sector in-
dustrial se recuperé en el mes de octubre. Esto
coincide con la informacién presentada por el
DANE en cuanto al desempeno de la produccion.

El repunte en el mes de octubre de la actividad
manufacturera fue la respuesta al comportamiento
favorable de la demanda. La recuperacién se
presentd especialmente en las empresas que desti-
nan parte de su produccién al mercado interna-
cional. Entre los sectores mds dinamicos se en-
cuentran las manufacturas textiles, confecciones,
quimicos farmacéuticos, plasticos, algunos
productos metdalicos y equipo y material de
transporte.

Adicionalmente, el dinamismo de la actividad
productiva también se refleja en el aumento de
las ventas y en la reduccién en el nivel de exis-
tencias. En octubre se present6 un balance muy
favorable en las ventas, con lo cual se mantiene
el comportamiento positivo que se observa en la
industria desde el mes de septiembre. En pro-

medio, el 35% de los industriales registr6 au-
mentos en los pedidos, principalmente en las
empresas dedicadas a la produccion de textiles,
confecciones y productos plasticos. Gran parte
del buen resultado en la industria se debe a los
mayores despachos para exportacion realizados
por las industrias de confecciones y productos
plasticos.

Grafico 2A.ACTIVIDAD PRODUCTIVA DEL SEC-
TOR INDUSTRIAL (Enero 1990 - octubre 1997)
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Grafico 2B. EXISTENCIA Y PEDIDOS
(Datos Suavizados) Enero 1990 - octubre 1997
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2 Tasa de crecimiento mensual del indice de
produccion. Datos hasta agosto de 1997.
Balances: diferencia entre porcentaje de
respuestas: positivas (mas, alto, mayor, bueno) y
negativas (menos, bajo, menor, malo).

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo.
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& Con respecto al aumento en las ventas, es

importante sefialar que una buena parte de éstas
ha sido destinada al mercado internacional en
respuesta al alza reciente en el ritmo de de-
valuacién del peso colombiano. Asi mismo, el
comportamiento del tipo de cambio ha mejorado
la rentabilidad para el 36% de las empresas
exportadoras encuestadas, frente al 5% registrado
en 1996.

El incremento en las ventas y la mayor actividad
productiva han contribuido a mejorar el balance
de la situacion econémica de los empresarios al
reducirse a 17% el porcentaje de firmas que se
consideran en mala situacion econémica. Este
resultado es destacado por Fedesarrollo puesto
que representa el menor nimero de empresarios
afectados en los resultados econémicos de sus
negocios desde finales de 1995.

Segln los datos de la Encuesta, la industria ha
mostrado una reduccién significativa en la utili-
zacion de la capacidad instalada hasta el mes
de agosto. El promedio de utilizacién de la
infraestructura productiva en el dltimo afo fue

Grafico 2C. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL
(Agosto de cada afio)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo.
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del 68%, contrastando con un nivel del 74%
que se venia presentando desde comienzos de
los afios 90.

Desde el punto de vista de los industriales, su
percepcién en relacion con las condiciones para
la inversién mejor6 en el tercer trimestre del
ano, en especial en lo que hace referencia a las
condiciones econémicas. Las condiciones socio-
politicas se mantienen en los mismos niveles
registrados durante el mes de mayo. Sin embar-
go, es de anotar que, si bien las condiciones
para la inversion estin mejorando, atin se man-
tienen en niveles altamente negativos.

Los empresarios perciben una mejoria en la
situacion econémica de la industria desde el
mes de agosto, tendencia que es consecuente
con sus expectativas para los préximos meses.
El optimismo es mayor entre las empresas ex-
portadoras: el 32% de éstas percibe que su
situacion econdmica serd mas favorable, el 61%
piensa que la situacién continuard igual y sélo
el 7% considera que habrd un deterioro en el
resultado de sus negocios.

Grafico 2D. EXPECTATIVAS DE PRODUCCION
PARA EL PROXIMO TRIMESTRE
(Datos suavizados) Enero 1990 - octubre 1997
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de
Fedesarrollo.



Crafico 3. EXPECTATIVAS YSITUACION ECO-
NOMICA (Datos suavizados)
Enero 1990 - octubre 1997
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fede-
sarrollo.

ACTIVIDAD COMERCIAL

€ Entre enero y agosto de 1997, las ventas en el

comercio minorista sin incluir vehiculos ni com-
bustibles crecieron en un 1.68% respecto del
mismo periodo del afo anterior; Durante el mes
de agosto presentaron un aumento del 0.06% vy
en el afno acumulado, crecieron en un 1.01%
frente a los doce meses anteriores.

Estos resultados se explican principalmente por

el incremento en las ventas de muebles y
electrodomésticos del 16.12%, situaciéon muy
favorable si se compara con lo sucedido en el
mismo periodo de 1996 cuando las ventas
cayeron en un 18.59%.

Por otro lado, las cacharrerias contribuyeron en
0.51 puntos a la variacién del total de las ventas
sin combustibles, al registrar una recuperacién
de 8.05 puntos porcentuales con respecto al
mismo periodo del afio anterior. Otra agrupacion
que arroj6 buenos resultados fue la de vestuario
y calzado, cuyo incremento fue del 9.47%.

2

*

Grafico 4. CONDICIONES PARA LA INVER-
SION (Noviembre 1988 - agosto 1997)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fede-
sarrollo.

Entre enero y agosto, el crecimiento mds negativo
se registro para las ventas de las ferreterias con
una caida del 4.78%, aunque la disminucion es
inferior a la del afo pasado (-11.56%). En condi-
ciones similares se encuentra el sector de alimen-
tos, bebidas y tabaco, cuyas ventas cayeron en
un4.16% en 1996 yséloenun 1.26% en 1997.

En cuanto a los resultados de la Encuesta que
conjuntamente realizan Fedesarrollo y Fenalco
al sector comercio, las expectativas de los comer-
ciantes sobre la situacién econémica han mejo-
rado desde el mes de mayo. Igualmente sucede
con la actual situaciéon econémica en el sector,
la cual se ubica en niveles mas altos que los re-
gistrados a finales del ano anterior.

Por su parte, los comerciantes son optimistas
respecto del nivel de mercancias en existencia,
como consecuencia del aumento paulatino de
la demanda en el mercado interno. En efecto,
las existencias presentaron una notable caida
desde julio del presente ano.
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Cuadro 4. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES
(Crecimiento anual acumulado)

Total Vehiculos y Alimentos Cacharrerias, Mercancias no Farmacias Articulos de  Muebles y Vestuario y
repuestos y bebidas bazares y calificadas ferreteria electrodo- calzado
misceldneas mésticos
1993 | 2.8 12.2 0.0 2.9 -4.4 -3.8 -7.5 16.5 7.4
1l 5.3 -4.8 6.5 8.2 2.9 0.9 -11.8 15.8 11.9
1 3.2 -12.2 8.6 11.6 1.2 -6.3 -3.2 10.8 2.6
A% 6.0 -1.3 9.2 15.5 -0.4 -5.2 1.5 8.7 4.7
1994 | 11:2 20.2 8.5 6.9 13.7 -1.9 5.8 23.4 11.1
1 2.8 53 1.8 -6.6 3.4 0.8 72 19.8 -2.3
1 6.6 2.2 8.9 -2.9 0.9 1.1 0.4 15.6 7.0
v 5:2 5.0 5:9 -0.6 32 2.9 1.8 4.9 72
1995 | 2.9 6.3 4.4 1.8 -0.7 4.6 -9.6 4.9 -3.4
Il 4.2 -8.0 7.0 15:9 0.5 4.7 9.7 26 8.5
1 1.3 -0.7 3.6 8.4 -12.1 -0.8 -7.3 -2.3 3.4
A% 0.9 -1.7 2.8 10.0 -8.7 -2.0 9.5 -3.2 2.4
1996 | -3.4 -24.8 4.1 -1.0 -5.4 5.2 -7.3 -19.6 5.1
1l 2.9 -12.2 3.9 -7.5 -5.6 2.2 -16.2 -23.2 1.4
111 -2.2 -22.6 3.7 -3.8 -6.4 16.6 -12.0 -10.7 29
v -3.7 -26.3 -2.0 0.6 -6.6 9.3 -9.2 -8.7 51
1997 | 1.9 -4.4 21 1.8 -4.7 -3.6 -11.5 12.4 8.4
1 0.7 -3.8 -3.5 14.6 -1.4 -1.3 1.5 18.4 8.4
Enero-agosto ?
1996/1995 -2.1 -19.5 4.2 -3.3 -5.6 6.6 -11.6 -18.6 357
1997/1996 1.7 -2.9 -1.3 1.3 -0.8 -3.1 -4.8 16.1 9.5

4 A partir de julio de 1996, el acumulado de la columna Total corresponde al indice de valor de ventas sin combustible.
Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.

Grafico 5. INDICE DE VENTAS DEL COMER- ® De acuerdo con los comerciantes, el problema
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Grafico 6. INDICADORES DE OPINION SOBRE
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Datos suavizados)
Enero 1990 - octubre 1997
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

€ la actividad de la construccién presentd una

clara recuperacion desde el tercer trimestre del
ano. Segun los datos mas recientes del DNP, el
PIB de la construccioén tuvo un crecimiento anual,
hasta el mes de septiembre, del 5.1% frente al
0.3% de 1996.

Los datos sobre licencias de construccion
suministrados por el Dane hasta el mes de julio
muestran una notable mejoria. Para el total de
edificaciones en el territorio nacional, el dina-
mismo en la aprobacién de licencias de cons-
truccion ha sido importante, registrando un cre-
cimiento del 1.8% en el periodo enero-julio de
1997 frente al mismo periodo del ano anterior
(30.2 puntos porcentuales por encima de lo
observado en 1996). En el caso de las licencias
aprobadas para la construccién de vivienda el
panorama es atin mejor, ya que el incremento
observado en el total nacional ha sido del 66.1%
frente al periodo enero-julio del ano anterior.

Por otra parte, entre enero y agosto la produccién
de cemento crecié en un 1.8%, ocho puntos
porcentuales por encima de lo registrado en
1996. En lo corrido del afo hasta el mes de
octubre, se han despachado 5,605,223 toneladas
de cemento gris al mercado nacional, lo cual
representa una caida del 7.0% frente al mismo
periodo de 1996, pero inferior a la registrada
durante ese ano.

La variacion del indice de costos de la cons-
truccion de vivienda hasta septiembre fue del
13.88%, inferior al respectivo aumento de 1996
(16.73%). Los incrementos mas bajos se regis-
traron en las ciudades de Pasto, Ibagué, Bucara-
manga y Cali.
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# La recuperacion en los préstamos aprobados en ~ Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA

el presente afno ha sido notable y especialmente

CONSTRUCCION (Tasas de crecim. afio corrido)

para los constructores. En el periodo enero- Ene/dic
octubre de 1997 el crecimiento de los préstamos 96/95 96/95  97/96
; ) 2
fue del 30.3%, frente a la caida del 9.3% obser-
vada en 1996. Sin embargo, no se puede gene-  licencias aprobadas de
i . i construccién (miles de mt?)?
ralizar esta situacion favorable para los otros Bogots 331 344 29.4
P Resto del pais -25.1 -25.2 -11.6
grupos, ya que tanto en el caso de los créditos ) e ona 1.8
individuales como en el de los préstamos apro- . 5
Licencias aprobadas de construccién
bados para los industriales, se han presentado  de vivienda (miles de mt?) 2
. 3 f 3 Bogota -38.1 -44.3 66.1
contracciones muy significativas. st P 53
Total nacional -32.7 -35.4 14.6
El total de créditos aprobados ha aumentado en  Produccién de cemento (toneladas)
Produccion total segin el Daneb -6.9 6.2 1.8
cerca de 26 puntos porcentuales hasta octubre,
3 . Indice de costos de la construccion® 19.6 16.7 13.9
comparado con el mismo periodo de 1996. Por
. Despachos Nacionales de cemento (toneladas)
su parte IOS preStamOS eﬂtl’egadOS muestran un Despachos nacionales segin icpcd -13.6 -13.0 -70
comportamiento positivo en todos [0S grupos  valor nominal acumulado del flujo neto
con excepcién de los créditos a constructores, ~ 4¢ Préstamos de las CAVs (millones de pesos)
Préstamos aprobados 26.8 322 61.2
En este grupo, la caida de los préstamos otorga- Constructores 160 9.3 30.0
3 : Individuales 139.7 162.7 87.8
0,
dos fue del 17.2%, aunque casi la mitad de la il e o
registrada en 1996. Préstamos entregados 16.3 14.6 40.7
Constructores -24.7 -23.7 -17.2
Individuales 84.2 76.8 104.3
De acuerdo con los dltimos resultados de la Industriales 3742  465.8 466

Encuesta para el sector de la construccion, que
realizan conjuntamente Fedesarrollo y Camacol
Cundinamarca, los constructores perciben un
mejor clima para su actividad y esto se confirma
con los datos obtenidos en el tercer trimestre del
ano. Buena parte de este incremento se explica
por la recuperacion de la construccién de vi-
vienda para los estratos medio y bajo.

Los encuestados han reportado un dinamismo
de la actividad constructora en vivienda, obras
puablicas y otras construcciones desde el primer
trimestre del presente ano, tendencia que se
mantiene hasta el tercer trimestre. Indican
igualmente que ha mejorado el entorno econo-
mico y las expectativas de las empresas construc-
toras para el préximo semestre son optimistas.
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4 Datos a julio para las columnas 1y 2

b Datos a agosto para las columnas 1y 2
€ Datos s septiembre para las columnas 1y 2
d' Datos a octubre para las columnas 1y 2

Fuente: Dane, ICAV, ICPC,

——

® Las firmas edificadoras de vivienda que iniciaron

construcciones en el tercer trimestre de 1997,
corresponden principalmente a las que tienen
proyectos de 2300 UPACs, lo cual evidencia la
baja demanda que sigue afectando la edificacion
para los estratos altos, asi como el alto nivel de
inventarios que ain no se reduce. Entre los factores
que estdn contribuyendo al dinamismo en la
construccién de este tipo de vivienda, sobresalen
la disponibilidad y el suministro de materiales de
construccion y la mayor demanda.



@ Las ventas de vivienda en todas las categorias
han mejorado notablemente a partir de junio
del presente afio, a pesar de ubicarse en rangos
negativos. Segtn los constructores encuestados,
los factores que mds han contribuido a dinamizar
las ventas de vivienda son las mejores con-
diciones financieras que los establecimientos
crediticios estdn ofreciendo y la reduccion del
precio real de los inmuebles.

Crafico 7. CARTERA DE LAS CAVS Y AREAS APRO-
BADAS PARA EDIFICACION DE VIVIENDA
(Crecimiento anual acumulado) Ene 90 - oct 97
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Fuente: Dane, Banco de la Repdblica y calculos
de Fedesarrollo.

Grafico 8. INDICE DE COSTOS DE LA CONS-
TRUCCION (Crecimiento anual)
Enero 1990 - septiembre 1997
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Grafico 9A. VENTAS DE VIVIENDA
(Balances)* I trimestre 1991 - l1l trimestre 1997
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Grafico 95. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
(Balances)* | trimestre 1991 - 1l trimestre 1997
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CGrafico 9C. FACTORES QUE INFLUYEN EN
LAS VENTAS DE VIVIENDA (Balances)*
I trimestre 1991 - Il trimestre 1997

30

20 Pago cuota inicial

10

Precios de venta

Pago de la deuda ':\

1191 /92 1193 1/94 1195 196 1197

* Diferencia entre porcentajes de respuestas favo-
rables y desfavorables.

Fuente: Encuesta de construccion, Fedesarrollo-
Camacol Cundinamarca.
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Grafico 9D. SITUACION ECONOMICA Y EX-
PECTATIVAS DELOS CONSTRUCTORES PARA
EL PROXIMO SEMESTRE (Balances)*
I trimestre 1991 - Il trimestre 1997
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Grafico 9E. INICIACION DE PROYECTOS DE
VIVIENDA DURANTE EL TRIMESTRE (%)
I trimestre 1991 - 11l trimestre 1997
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Grafico 9F. FACTORES DETERMINANTES DE
LA ACTIVIDAD CONSTRUCTORA DE VIVIEN-
DA (Balances)* I trim. 1991 - Il trim. 1997
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* Diferencia entre porcentajes de respuestas favo-
rables y desfavorables.

Fuente: Encuesta de construccion, Fedesarrollo-
Camacol Cundinamarca.
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ACTIVIDAD MINERA

@ La produccién de petréleo se ha mantenido en

niveles muy similares a los registrados entre
enero y septiembre de 1996. En ambos periodos
la produccién promedio fue de 624,000 barriles
diarios de crudo. Después del descenso regis-
trado en el mes de julio del presente afo, la
actividad ha aumentado y en septiembre registré
la mayor produccién diaria de la década
(660,000 bpdc). Sin embargo, los incrementos
en la produccion han sido inferiores a lo que se
esperaba para finales de este ano, debido al re-
traso de la produccién de los campos de Cusiana
y Cupiagua.

Los precios internacionales del crudo han
logrado un repunte significativo en los dos ulti-
mos meses, y en septiembre el precio se ubicé

Cuadro 6. PRODUCCION DE PETROLEO Y SUMI-
NISTRO DE GAS NATURAL

Produccién Suministro gas
petréleo natural
(miles BPDC) (miles MBTU/dia)

1990 439 392
1991 425 401
1992 437 394
1993 452 414
1994 454 405
1995 585 431
1996 625 459
1997 Enero 639 492
Febrero 629 494
Marzo 582 488
Abril 614 534
Mayo 630 589
Junio 617 571
Julio 606 603
Agosto 635 614
Septiembre 660 654

Fuente: Ecopetrol




Grafico T0A. PRODUCCION DE PETROLEO
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Fuente: Ecopetrol y cdlculos de Fedesarrollo.

en US$18 por barril. Sin embargo, el precio pro-
medio entre enero y septiembre de 1997 frente
al ano anterior presenta una caida del 5.8%.

El suministro de gas natural ha aumentado
considerablemente en lo corrido del afio hasta
septiembre con respecto a lo observado en 1996.
En promedio, éste ha sido de 559,795 MBTU
por dia, lo que representa un incremento del
28.6% . Esto se explica por la ampliacién de las
redes para la distribucién de gas domiciliario lo
cual ha aumentado la demanda por este com-
bustible.

SECTOR AGROPECUARIO
Café

® Durante el periodo enero-octubre la produccién

acumulada de café fue de 8,119,000 sacos de
60 kilogramos, 8.2% por encima de lo registrado
en el mismo periodo del ano anterior. Por su
parte, el volumen exportado fue en 3.4 puntos
porcentuales mayor al exportado entre enero y
octubre de 1996. No obstante, persiste la ten-
dencia a la disminucién en las exportaciones
mensuales de café cuando se observa su creci-
miento en el afo acumulado.

En octubre, la produccion de café alcanzo
1,023,000 sacos de 60 kilogramos, lo cual re-
presenta un decrecimiento del 23.3% frente a la
produccién del mismo mes en 1996. El volu-
men exportado se situé en 717,000 sacos de 60
kilogramos, registrando asi una caida del 30%
frente a octubre de 1996.

El precio interno promedio para los primeros
diez meses del ano se ubicé en $332,626 por
saco de 60 kilogramos con un continuo descen-
so desde el mes de junio. Entre enero y octubre
se registr6 un crecimiento del 1.6% frente al
mismo periodo del afio anterior.

Un comportamiento similar se observa en el
precio internacional promedio del café suave
colombiano en el mercado de Nueva York, el
cual se ubicé en US$169.40 centavos/libra para
el mes de octubre y registra una caida continua
desde el mes de mayo, cuando se observé el
mayor precio internacional en lo que va corrido
de la presente década (US$262.92 centavos/
libra).
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Grafico TTA. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE
(Miles de pesos de diciembre de 1996)
Enero 1990 - octubre 1997
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Grafico 11B. VOLUMEN DE PRODUCCION Y
EXPORTACION DE CAFE (Crecimiento anual
acumulado) Enero 1990 - octubre 1997
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Grafico 11C. PRECIO DELAS EXPORTACIONES
DE CAFE (Centavos de délar por libra)
Enero 1990 - octubre 1997
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Fuente: Fedecafé y calculos de Fedesarrollo.
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@ En los primeros diez meses de 1997, el precio

externo promedio del café colombiano se ubicé
en US$198.7 centavos/libra, 1.5% por encima
del precio promedio observado en el mismo
periodo de 1996. Este comportamiento acu-
mulado se explica por el alza registrada a media-
dos del aino, como consecuencia de la disminu-
tion en la produccion de café brasilero.

Agricultura no cafetera

& El Gobierno proyecta para este ano un cre-

cimiento nulo para el total del sector agricola. El
menor dinamismo del sector frente al ano
anterior, se debe en buena parte al efecto del
fenomeno del Nino sobre los cultivos en las
diferentes regiones del pais.

Se estima que la caida en el total de bienes tran-
sitorios serd menos fuerte que en 1996 (-0.9%
frente a -5.0%). Esto se explica por la caida tanto
de los productos exportables (-2.7%), como de
los importables (-0.7%).

En los exportables sobresalen la reduccion de la
produccién de algodén en un 44.8% para este
ano, y de ajonjoli en un 10.7%.

En cuanto a los importables, su caida es menos
fuerte que la registrada en 1996. Se destacan la
menor produccién de cebada, sorgo vy trigo, y
en contraste, el fuerte crecimiento de la pro-
duccién de soya.

La reduccion en la produccién de los cultivos
permanentes para este ano es la principal fuente
del menor dinamismo del sector agricola. Se
espera una caida para 1997 del 0.5% , frente al
crecimiento del 2.8% registrado en 1996.



Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCION
(Millones de pesos de 1975)

Crecimiento (%)

1995 1996 1997 1996 1997
Transitorios
Exportables 15,041.0 14,901.6 14,502.1 -0.9 2.7
Ajonjoli 84.1 91.2 81.4 8.4 -10.7
Algodén 1,563.3 1,980.8 1,092.8 26.7 -44.8
Arroz Total 5,849.9 5,445.8 5,907.7 -6.9 8.5
Papa 7,397.6 7,165.0 7.211.3 -3.1 0.6
Tabaco Rubio 146.2 218.9 208.9 49.8 -4.6
Importables 10,707.6 9,223.1 8,157.5 -13.9 -0.7
Cebada 243.2 214.6 104.1 -11.8 -51.5
Frijol 2,383.0 1,984.5 2,030.7 -16.7 2.3
Maiz Total 4,678.5 4,436.2 4,625.9 -5.2 4.3
Sorgo 1,993.2 1,600.8 1,219.6 -19.7 -23.8
Soya 930.5 569.1 853.7 -38.8 50.0
Trigo 479.3 417.9 3235 -12.8 -22.6
No Comerciables 4,811.2 4,917.0 5,108.9 2.2 39
Mani 57.5 68.1 46.5 18.6 -31.8
Hortalizas 4,753.8 4,848.9 5,062.4 2.0 4.4
Total Transitorios 30,559.9 29,041.8 28,768.5 -5.0 -0.9
Permanentes
Exportables 26,033.9 26,687.7 26,842.0 2.5 0.6
Banano Exportacion 2,849.4 3,000.4 3,116.4 5.3 3.9
Cacao 1,664.0 1,457.9 1,389.5 -12.4 -4.7
Cana de Aztcar 12,704.5 13,263.5 13,329.9 4.4 0.5
Pldtano Exportacion 340.8 328.2 312.8 -3.7 -4.7
Tabaco Negro 407.8 441.0 414.8 8.2 -6.0
Flores 8,067.5 8,196.6 8,278.6 1.6 1.0
Importables 6,573.6 6,705.1 6,836.3 2.0 2.0
Palma Africana 6,573.6 6,705.1 6,836.3 2.0 2.0
No Comerciables 23,962.4 24,778.3 24,199.3 3.4 -2.3
Cana Panela 6,846.2 6,785.7 6,916.5 -0.9 1.9
Coco 370.6 379.8 300.3 2.5 -20.9
Fique 246.8 282.9 201.2 14.6 -28.9
Name 447.2 685.3 696.9 53.2 1.7
Platano 7,981.1 7,809.3 7,360.7 -2.2 -5.7
Yuca 2,876.3 3,225.5 2,945.7 12.1 -8.7
Frutales 5,194.2 5,609.7 5,778.0 8.0 3.0
Total Permanentes 56,569.9 58.171.2 57,877.6 2.8 -0.5
Agricultura sin café 87,129.8 87,2129 86,646.1 0.1 -0.6
Café 17,497 .4 14,294.8 14,823.7 -18.3 3.7
Total agricultura con café 104,627.2 101,507.7 101,469.8 -3.0 0.0

Fuente: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural.
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Il. Indicadores laborales

€ La tasa de desempleo ha caido en los dGltimos

meses del afo. En el mes de septiembre el
desempleo fue del 12.2%, inferior al registrado
al final del primer semestre cuando fue del
13.6%. Con la tasa de desempleo actual, existen
793,470 personas desocupadas en las principa-
les capitales del pais.

El desempleo en las principales siete ciudades
se redujo ligeramente aunque aln se sitGa por
encima del promedio en la mayoria de ellas. En
Bogota, la tasa de desempleo fue del 9.9%, en
contraste con ciudades como Cali, Pasto y Me-
dellin que mantienen los indices de desempleo
mas altos, con tasas del 17.15%, 15,8% vy
14.12%, respectivamente.

La tasa de ocupacién aumenté en un 52.6%
durante el tercer trimestre del afo y se ubica en
0,7 puntos por encima de la tasa de junio del
presente ano. Las areas metropolitanas con ma-
yor tasa de ocupacién fueron Bogota con 55.6%

Grafico 12A. TASAS DE DESEMPLEO EN LAS
CUATRO PRINCIPALES CIUDADES (Datos
suavizados) | trimestre 1991 - Il trimestre 1997
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Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.

28 COYUNTURA ECONOMICA

y Pasto con 54.8%; las de menor tasa de ocupa-
cion fueron Barranquilla y Manizales con 47.2%
y 49.0%, respectivamente.

La tasa global de participacion en el tercer tri-
mestre se ubicé en 60%, cifra ligeramente supe-
rior a la del mismo mes en 1996 cuando fue de
59.1%. Esto revela que la poblaciéon econémica-
mente activa (PEA) se ha incrementado en el
Gltimo afo, mas que la poblaciéon en edad de
trabajar (PET).

En términos sectoriales, tanto en la industria
como en el comercio se ha presentado durante
todo el afno una reduccién en el empleo respecto
de las cifras de 1996. Sin embargo, en el mes de
agosto hubo una ligera recuperacion del empleo
en el sector industrial del 1.9%. El sector co-
mercio por su parte, mantuvo constantes los
niveles de empleo de los ultimos meses.

De acuerdo con los resultados de la Encuesta de
Opinién Empresarial de Fedesarrollo para el

Grafico 12B.TASAS DEPARTICIPACION Y OCU-
PACION SIETE AREAS METROPOLITANAS (Da-
tossuavizados)l trimestre 1991-11 trimestre 1997
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares del Dane
y célculos de Fedesarrollo



tercer trimestre de 1997, el empleo en la industria
y en la construccién han mejorado. Esto es
particularmente claro en la construccién desde
principios del afo. En la industria, la recupe-
racion solo se inicié desde el segundo sementre.

Cuadro 8. INDICADORES DE EMPLEO
Siete ciudades y sus areas metropolitanas

@ Si bien el empleo ha mejorado ligeramente, la

tasa de desempleo atin es bastante elevada y se
encuentra lejos de los niveles registrados hace
dos anos cuando era del orden del 9%, casi
cuatro puntos por debajo del desempleo actual.

Poblacion en edad Poblacién Ocupados Desocupados Tasa Global Tasa de Tasa de
de trabajar economicamente (0) (D) de participacién ocupacién desempleo

(PET) activa (PEA) (TGP) (TO) (TD)
1/1995 10,024,656 5,940,329 5,461,158 479,171 59.3 54.5 8.1
11/1995 10,154,714 6,032,503 5,486,629 545,874 59.4 54.0 9.0
11/1995 10,127,737 6,018,705 5,494,056 524,649 59.4 54.2 8.7
1V/1995 10,219,623 6,277,237 5,678,303 598,934 61.4 55.6 9.5
1/1996 10,249,586 6,214,589 5,580,184 634,405 60.6 54.4 10.2
11/1996 10,395,397 6,143,968 5,440,824 703,144 59.1 52.3 11.4
111/1996 10,477,888 6,190,206 5,450,624 739,582 59.1 52.0 11.9
1IV/1996 10,517,292 6,287,140 5,576,587 710,553 59.8 53.0 11.3
1/1997 10,676,130 6,228,459 5,461,664 766,795 58.3 51.2 12.3
11/1997 10,707,277 6,414,686 5,560,661 854,027 59.9 51.9 13.3
/1997 10,811,564 6,484,680 5,691,210 793,470 60.0 52.6 12.2

Fuente: Dane.

Grafico 12C. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y EL
COMERCIO (Tasa anual de crecimiento)
Enero 1991 - agosto 1997
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Grafico 12D. EMPLEO EN LOS SECTORES DE
INDUSTRIA Y CONSTRUCCION
I trimestre 1991 - 11l trimestre 1997
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l11. Indicadores del sector externo ‘

TASA DE CAMBIO oferta monetaria, la reduccion de las tasas de
interés internas frente a la tasa externa, el pago

@ La devaluacion nominal del tipo de cambio anticipado de la deuda externa y la reduccion de
registrié un fuerte incremento desde mediados nuevos endeudamientos y otros factores rela-
del mes de septiembre, el cual se ha mantenido cionados con la incertidumbre frente a la economia
hasta ahora. La devaluacién anual registrada en y a la situacion de orden publico.

noviembre alcanzé un 29.7%, en contraste con
lo ocurrido en 1996 en igual periodo, cuando 9 Como consecuencia de la devaluacién nominal,

fue del -0.2%. Esto ha permitido obtener un la tendencia de tasa de cambio real se ha
promedio para el ano de 8.7%. revertido. Cualquiera de los indices utilizados
para su medicion reflejan una devaluacion real

@ Desde la segunda mitad de agosto, la tasa de cam- en los Gltimos meses, con excepcion del ITCR4,
bio se despegé del piso de la banda cambiaria y cuya reduccion obedece a una caida en la rela-
pas6é de manera acelerada al techo de la misma cién entre los precios de los bienes transables y
donde muy probablemente se mantendrd durante los no transables. En los demads casos, el indice
el primer semestre del préximo ano. Las razones en los meses de septiembre y octubre fue varios
del incremento de la reciente devaluacion del ti- puntos superior al registrado en los primeros
po de cambio tienen que ver con varios factores, meses del afio. Es posible esperar que este efecto
entre los cuales se encuentran el crecimiento de la sea temporal, ya que no han cambiado las

Cuadro 9A. TASA DE CAMBIO DE MERCADO
(Pesos por délar)

Representativa del mercado Devaluacion anual Devaluacién aio corrido
1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997
Enero 846.6 1,011.2 1,027.1 3.7 19.4 1.6 T2 2.3 2.6
Febrero 850.9 1,029.6 1,074.2 4.1 21.0 4.3 2.6 4.2 7.4
Marzo 865.8 1,045.0 1,062.2 5.6 20.7 1.6 4.4 5.7 6.2
Abril 873.4 1,050.9 1,060.7 5:2 20.3 0.9 5.3 6.4 6.0
Mayo 877.0 1,066.2 1,075:2 4.2 21.6 0.8 5.8 7.9 7.5
Junio 874.9 1,072.0 1,082.4 5.3 22.5 1.0 5.5 8.5 8.2
Julio 893.2 1,064.1 1,102.4 9.1 19.1 3.6 7.7 7.7 10.2
Agosto 935.1 1,044.8 1,132.7 14.8 1.7 8.4 12.8 5.7 13.2
Septiembre 964.2 1,040.8 1,222.5 16.2 8.0 17.5 16.3 5.3 22.2
Octubre 985.0 1,015.8 1,262.9 17.4 3.1 243 18.8 2.8 26.2
Noviembre 1,000.6 998.2 1,294.6 20.5 -0.2 294 20.7 1.0 29.4
Diciembre 988.2 1,000.6 19.2 1.3 19.2 1.3
Promedio 912.9 1,036.6 11270 10.5 13.6 8.7 10.1 4.9 12.6

Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesarrollo.
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}A. BANDAS DE TASA DE CAMBIO
DE MERCADO Enero 1993 - octubre 1997
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Fuente: Banco de la Repdblica y célculos de
Fedesarrollo.

variables fundamentales que determinan el
comportamiento de la tasa de cambio real en el
largo plazo.

Desde principios de 1996, el peso colombiano
se ha devaluado en términos reales frente al
Bolivar. Esta tendencia se vio reforzada desde el
mes de septiembre con la devaluacién registrada
en colombia del peso frente al délar. Esto indica
una ganancia de competitividad de nuestras
exportaciones hacia el vecino pafs.

El peso colombiano venia ganando copetitividad
frente al mexicano desde principios del ano
debido a la mayor devaluaciéon nominal colom-
biana y a la menor inflacion. No obstante, esta
tendencia fue revertida en el mes de septiembre
cuando se presentd una ligera revaluacion frente
al peso mexicano como resultado de la elevada
devaluacion mexicana.

Con respecto al sucre ecuatoriano, desde el mes
de septiembre se ha acentuado la tendencia
devaluacionista que se presenté desde junio
pasado favoreciendo, al igual que para el caso
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Grafico 13B. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS
Enero 1990 - octubre 1997
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Grafico 13C. INDICE DE TASA DE CAMBIO
REAL (ITCR1) Base didiembre 1986 = 100
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Fuente: Banco de la Republica.

venezolano, la afluencia de nuestras exporta-
ciones hacia el Ecuador.

El indice de las tasas de cambio reales pon-
deradas por exportaciones e importaciones,
se ha mantenido constante en lo que va corrido
de 1997. Sin embargo, la tasa de cambio pon-
derada por exportaciones hacia América Latina
presenta una tendencia creciente desde 1996,
comportamiento que se ha mantenido en el
transcurso del presente afio. En cuanto a las
exportaciones hacia los Estados Unidos y otros
paises desarrollados, la tasa ha caido desde
principios de 1997.

Grafico 14. INDICEDELAS TASAS DECAMBIO
REAL PONDERADAS | trimestre 1985 - llI tri-
mestre 1997 (Base 1985 = 100)
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Monetario y calculos de Fedesarrollo.

B. Seguin destino de las exportaciones
(Fedesarrollo)
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Fuente: Banco de la Republica, Fondo
Monetario y cdlculos de Fedesarrollo.

COMERCIO EXTERIOR

@ De acuerdo con las cifras mds recientes del € Las exportaciones totales de bienes alcanzaron

Dane, las exportaciones de bienes han mos-
trado un desempeno favorable. Hasta el mes
de agosto el crecimiento fue de 10.4%. En el
mismo periodo las importaciones se incre-
mentaron, aunque a un ritmo inferior en 3.0
puntos porcentuales al registrado por las
exportaciones.
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US$ 7,512.4 millones FOB hasta agosto, mientras
que las importaciones totales fueron de
US$9,735.9 millones CIF. El déficit en la balanza
comercial disminuyé en un 4.3%, al pasar de
US$1,664.6 millones FOB en el periodo enero-
agosto de 1996 a US$1,592.5 en el mismo
periodo de 1997.



Cuadro 9B. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL

ITCR1 ITCR2 ITCR3 ITCR4

1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996 1997
Enero 99.31 89.02 98.84 88.33 87.56 74.86 88.39 79.55
Febrero 99.37 90.31 99.01 89.53 86.63 75.30 86.91 78.43
Marzo 99.86 86.14 99.46 85.36 86.77 73.12 86.62 78.50
Abril 98.03 84.31 97.29 83.52 84.41 71.94 85.69 78.45
Mayo 96.82 84.97 95.94 84.19 82.72 72.53 85.00 78.33
Junio 97.72 83.90 96.92 83.09 82.80 72.39 84.64 78.09
Julio 96.61 85.27 95.80 84.33 81.86 72.83 83.66 77.78
Agosto 95.23 86.89 94.54 85.81 80.17 73.63 82.76 76.96
Septiembre 94.31 93.30 93.53 92.00 79.01 79.16 82.02 76.37
Octubre 90.79 94.94 90.05 93.93 76.43 81.69 81.12 75.87
Noviembre 88.95 96.57 88.39 95.46 75.10 95.70 80.58 81.43
Diciembre 88.61 87.99 74.54 80.29

Fuente: Banco de la Reptblica.

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL

Aifio completo Enero-agosto?
Millones de Variacion Millones de Variacion
délares % délares %
1995 1996 96/95 1996 1997 97/96
Balanza comercial -2,698.6 -2,133.1

Exportacion de bienes 10,222.5 10,651.1 4.2 6,807.8 7,512.0 10.4
Café 1,831.7 1,5766 -13.9 1,011.3 1,449.2 43.3
Mineras 3,682.9 4,353.1 18.2 2,682.4 2,610.2 -2
Petréleo y derivados 2,185.0 2,892.9 32.4 1,771.0 1,724.5 2.6
Carbon 594.5 848.7 429 527.5 625.3 18.5
Ferroniquel 185.0 169.0 -8.6 105.2 107.2 1.9
Oro 266.2 268.0 0.7 171.0 69.9 -59.1
Esmeraldas 452.2 174.5 -61.4 107.7 83.3 -22.7
Menores 4,707.9 4,721.4 0.3 3,114.1 3,453.1 10.9
Importacion de bienes 12,921.1 12,784.2 -1.1 9,062.7 9,735.9 7.4
Derivados del petréleo 372.0 412.4 10.9 252.9 278.6 10.2
Otras 12,549.1 12,371.8 -1.4 8,809.8 9,457.2 73

a Cifras provicionales.
Fuente: Dane y Banco de la Republica.
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5.IMPORTACIONES Y EXPORTACIO-
NES TOTALES (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1991 - agosto 1997
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Fuente: Dane.

€ Entre las exportaciones de mayor crecimiento

durante el priédo enero-agosto frente a 1996,
se encuentran el café con un 43.3% vy las ex-
portaciones menores con un 10.9%. Aunque
las exportaciones de carbén mostraron un claro
dinamismo, el total de exporaciones mineras
registr6 una caida del 2.7%. Esto se debe a la
reduccion de las exportaciones de petréleo y
sus derivados, las de oro y las de esmeraldas.

Dentro de las menores, se destacan las expor-
taciones de productos agropecuarios, pro-
ductos alimenticios y sustancias quimicas in-
dustriales, las cuales representan el 46.53%
del total de las exportaciones menores.

Otros sectores que mostraron un buen desem-
peno exportador son los de vestido (excepto
calzado), otros productos quimicos y fabri-
cacién de equipo y material de transporte. En
conjunto, estos sectores representan el 16.66%
de las exportaciones menores del pais.
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Las exportaciones de madera con un cre-
cimiento del 494.7% vy las del sector fabricante
de productos alimenticios del 125.7%, presen-
taron el mejor desempefio hasta el mes de
agosto. De otra parte, el sector de menor creci-
miento fue el de explotacion de minas y carbén
(-81.7%).

Las exportaciones menores se han dirigido
principalmente al Grupo Andino (31.46%, de
los cuales Venezuela representa el 51.2%)y a
los Estados Unidos (29.27%). Sin embargo, las
exportaciones hacia los Estados Unidos han
caido en lo corrido del afo en un 2.2% res-
pecto del mismo periodo del afio anterior. En
contraste, las exportaciones hacia el grupo
andino sin tener en cuenta a Venezuela, han
crecido en 21%.

Se destaca el crecimiento del 36.2% de las ex-
portaciones hacia México como resultado de
las rebajas arancelarias que tuvieron lugar bajo
el acuerdo comercial del Grupo de los Tres.

Las exportaciones hacia la Unién Europea se
redujeron en un 11.8%, mientras que las desti-
nadas al resto de Europa se incrementaron en
un 94.1%.

Hasta el mes de agosto, las importaciones cre-
cieron en un 7.4%. El valor acumulado para el
ano de las importaciones fue de US$ 9,735.9
millones.

El crecimiento de las importaciones totales
durante el presente ano no ha estado relacio-
nado con el comportamiento de las impor-
taciones de combustibles. Mientras éstas des-



Cuadro 10A. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - agosto 1997 (Miles de délares FOB corrientes)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del

Actividad Unidos México México Chile  sin Venezuela Venezuela Europea Europa Japén mundo Total

Produccion agropecuaria 417,822 2,418 35 172 3,737 8,093 247,467 16,487 1,678 53,204 751,113
Caza 38 3 25 0 0 0 183 5 121 4,430 4,806
Silvicultura 824 3 0 3 0 0 609 0 1 17 1,457
Extraccién de madera 10 0 0 0 0 35 0 0 0 914 959
Pesca 2,425 0 2 0 0 49 440 23 90 496 3,524
Explotacién de minas de carbén 0 0 0 0 52 0 0 0 0 0 52
Petréleo crudo y gas natural 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Extraccién de minerales metalicos 0 0 0 0 0 0 0 0 6,302 9 6,311
Otros minerales a 40,385 1 0 38 987 844 5,931 4,007 31,205 12,269 95,667
Productos alimenticios excepto bebidas 111,042 4,330 11,246 3,798 52,174 60,708 71,340 95 9,241 120,178 444,153
Productos alimenticios diversos 16,839 1,085 1,160 549 15,392 2,882 34,913 11,803 19,531 10,647 114,800
Bebidas 1,285 704 38 0 4,251 1,480 142 0 8 3,007 10,916
Tabaco 3,152 397 0 0 7 2,608 1,666 54 0 2,560 10,443
Textiles 40,512 7,200 4,598 7,001 32,568 52,426 21,672 1,295 40 16,530 183,843
Prendas de vestir excepto calzado 160,531 5,674 2,007 9,189 13,790 33,370 18,717 21 335 33,042 276,674
Cuero y sus productos 22,731 58 928 236 3,174 7,527 11,569 52 544 10,711 57,530
Calzado excepto el de caucho vulcanizado 2,974 70 0 821 5,840 4,983 7,403 0 0 4,461 26,551
Madera y sus productos excepto muebles 1,993 2 21 22 382 2,491 150 0 8 1,203 6,274
Muebles y accesorios 2,099 410 1 309 508 2,358 618 0 0 488 6,791
Papel y sus productos 7,916 1,259 1,043 1,962 32,207 22,859 120 0 252 15,496 83,115
Imprentas, editoriales e industrias conexas 8,581 9,585 10,304 1,740 25,809 13,450 988 16 98 10,289 80,861
Sustancias quimicas industria 57,580 32,217 17,552 50,701 126,451 85,237 13,706 33,490 22 80,969 497,926
Otros productos quimicos 17,374 7,622 7,988 11,678 70,223 59,584 5,602 6,262 1 25,701 212,034
Refinerias de petréleo 6,358 6,665 39 0 1,392 4,049 0 0 0 20,343 38,847
Productos derivados del petréleo 5 70 383 44 1,226 4,810 45 0 0 2,188 8,771
Productos de caucho 1,706 754 135 516 14,636 14,137 44 6 0 3,372 35,305
Productos plasticos 2,371 1,711 791 3,210 20,143 16,356 522 32 0 10,239 55,376
Objetos de barro, loza y porcelana 25111 52 1,230 2,355 1,655 4,735 1,987 69 14 2,264 16,472
Vidrio y productos de vidrio 2,270 1,196 302 1,405 13,742 3,036 4 0 4 2,716 24,673
Otros productos minerales no metalicos 30,052 164 45 1,769 9,007 8,062 95 0 0 19:551 68,744
Industrias bdsicas de hierro o acero 14,041 21 1551 2,026 6,262 10,399 1,389 1 2 7,712 43,405
Industrias basicas de metales no ferrosos 52,208 67 748 686 3,801 4,719 11,372 1,364 0 7,724 82,689
Productos metélicos, excepto maquinaria 9,765 825 2,476 3,647 19,077 11,570 811 4 0 14,663 62,838
Maquinaria excepto la eléctrica 4,142 1,557 1,485 806 12,828 17,436 1,939 371 0 14,514 55,078
Maquinaria y aparatos eléctricos 4,957 4,397 3,488 4,175 28,944 38,975 272 67 48 12,826 98,149
Equipo y material de transporte 3,623 1,074 260 1,399 19,613 89,144 187 1 4 2,139 117,445
Equipo profesional y cientifico 2,998 3,418 620 1,337 4,394 1,555 662 165 86 3,418 18,653
Otras industrias manufactureras 12,338 2,551 1,359 1,481 6,303 4,170 2,822 402 67 4,631 36,123
Total 1,065,058 97,561 71,860 113,074 550,576 594,137 465,385 76,091 69,702 534,923 3,638,367

2 Incluye esmeraldas.

Nota: Las exportaciones menores excluyen café, petréleo, fuel oil, carbén y ferroniquel.

Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.




Cuadro 10B. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - agosto 1997 vs. enero - agosto 1996 (Tasas de crecimiento afio corrido)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del
Actividad Unidos México México Chile sin Venezuela Venezuela Europea Europa Japon mundo Total
Producci6n agropecuaria 6.9 -1.7 188.2 140.2 31.8 -66.4 -3.7 51.2 -21.6 35.7 3.0
Caza -11.0 - -37.5 - - - -85.6 = 244 .4 -38.9 -44.4
Silvicultura 87.9 - - - - - 125.9 -92.3 - -32.3 91.0
Extraccion de madera 22.8 s s 2 z 230.7 s - = 623.9 494.7
Pesca -39 = -72.4 - - -86.5 -43.1 -40.7 -66.1 1,111.6 -12.2
Explotacion de minas de carbén - - = - 225.1 - - = = = -81.7
Petréleo crudo y gas natural = £ = g g % o = = % =
Minerales metdlicos - “ - . = g o = 7.8 -33.9 -14.0
Otros minerales 2.4 -90.0 - 635.0 97.6 28.6 12.5 -6.7 -51.1 359 -22.2
Productos alimenticios excepto bebidas 1.8 293.8 1,271 575.9 43.1 -14.7 16.5 -84.1 8.8 68.0 23.0
Productos alimenticios diversos 84.6 93.4 -30.5 147.8 80.1 49.5 1.6 150.1 -19.6 4.6 20.1
Bebidas -26.6 4,835.1 0.0 - 422.5 25.8 -37.2 = -81.1 310.3 125.7
Tabaco -9.3 54.9 - - -9.6 1.8 -10.4 -28.4 = -3.0 -4.0
Textiles 9.2 80.3 142.7 -4.8 12.6 5.9 -10.6 73.0 -53.9 30.7 10.4
Prendas de vestir, excepto calzado -17.8 -7.8 -1.0 11.8 -3.9 -27.6 -3.6 -74.1 -71.4 37.2 -12.7
Cuero y sus productos -11.0 -29.4 -10.5 -28.5 13.3 4.1 -5.6 -90.1 -27.2 15.8 -3.8
Calzado, excepto el de caucho vulcanizado -53.6 -21.0 -99.9 -9.8 -49.7 -13.7 -9.1 - - -18.2 -31.5
Madera y sus productos, excepto muebles -50.5 -93.3 -99.5 1511 -72.7 1.6 -94.7 - -8.0 -63.9 -66.2
Muebles y accesorios 21.6 -28.3 - 513.3 31.1 6.0 -23.4 - .- -12.8 7.3
Papel y sus productos 34.5 239.9 -54.8 31.2 30.3 70.5 121,083.8 15,750.0 1,644.4 66.4 44.5
Imprentas, editoriales e industrias conexas -31.4 13.6 55.1 -7.6 43.3 -15.2 -54.0 -79.4 -62.9 -23.0 2.1
Sustancias quimicas industrial 129.3 5.9 17.9 -1.7 13.3 5.3 14.9 95.1 <0.9 -9.5 14.9
Otros productos quimicos 42.3 49.3 50.7 11.9 36.2 27.3 21.0 5,169.3 - 42.4 37.5
Refinerias de petréleo -74.5 2.1 12,170.1 - -91.6 14.0 - - - 66.8 -39.1
Productos derivados del petréleo y carbon 4.4 -23.3 -68.8 -96.6 101.9 33.5 -49.9 - - N | -2.1
Productos de caucho -37.4 -36.9 95.9 33:5 34.2 35:2 222 - - -2.6 20.8
Productos plésticos 0.0 200.2 -36.8 138.5 20.0 -18.4 -19.7 -80.3 - 22.0 7.3
Obijetos de barro, loza y porcelana 8.5 -70.6 402.0 81.5 -36.9 42.2 0.5 241.6 78.4 15.1 21.2
Vidrio y productos de vidrio 2.4 -8.3 320,687.2 -33.3 5.8 95.6 -83.2 - -22.2 -16.3 5.3
Otros productos minerales no metélicos 8.4 72.4 -64.8 -4.8 123 114.3 -30.3 - - 6.2 14.3
Industrias bésicas de hierro o acero 66.8 31.6 811.7 790.2 20.0 16.8 8.9 - -93.5 7.5 38.1
Industrias bésicas de metales no ferrosos -46.3 -28.1 23,773.4 33.8 31.5 37.5 -82.8 4,762.0 - -6.9 -53.7
Productos metalicos, excepto maquinaria -7.0 8.4 -40.1 7.4 45.4 9.4 2319 -80.6 - -23.4 1.6
Maquinaria, excepto la eléctrica 2.1 -2.1 80.4 -34.3 0.7 22.1 5.7 50.5 - 40.4 16.0
Magquinaria y aparatos eléctricos 6.2 47.7 106.2 74.1 59.0 43.4 2.6 -35.2 220.5 36.5 46.7
Equipo y material de transporte 92.2 -21.0 28.9 202.7 88.0 48.6 7.3 - -50.6 -33.0 51.1
Equipo profesional y cientifico 21.4 3.7 55.4 132 35.2 -43.8 3.0 10.2 582.7 5.1 7
Otras industrias manufactureras -6.3 43.6 26.5 39.8 11.7 -1.4 -19.0 -70.3 -4.6 13.3 0.5
Total con esmeraldas -2.0 19.3 36.2 11.0 211 8.0 -11.5 83.6 -35.9 21.3 5.6
Total sin esmeraldas -2.2 19.3 36.2 11.0 21.0 8.0 -11.8 94.1 -14.4 21.0 6.6

2 Incluye esmeraldas.
Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.




cendieron desde el segundo trimestre del afio,
las importaciones totales mantienen una ten-
dencia alcista.

EL crecimiento del total de importaciones se
explica por las importaciones de bienes de
consumo, cuyo crecimiento hasta agosto fue
del 26%. Dentro de esta categoria, las impor-
taciones de bienes no duraderos crecieron en
un 27.2%, explicado por el crecimiento de las
confecciones (36%), de los alimentos (32.2%),
del tabaco (30.6%) y de los productos farma-
céuticos y de tocador (28.8%).

El aumento del 48.1% en las importaciones de
armas y equipo militar, explica buena parte
del crecimiento del 24.2% de los bienes dura-
deros. Sobresalen también dentro de este
grupo, las importaciones de vehiculos.

Las importaciones de materias primas y bienes
de capital han sido menos dindmicas, con rit-
mos de crecimiento del 3.6% y del 4.4%, res-
pectivamente.

Grafico 16A. IMPORTACIONES TOTALES
(Crecimiento anual acumulado)
Enero 1991 - agosto 1997
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Fuente: Dane y cédlculos de Fedesarrollo.
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El escaso crecimiento que tuvieron las impor-
taciones de materias primas se explica por la
disminucién del 14.4% en las importaciones
de productos alimenticios y del 7.2% en las
de alimentos para animales.

Dentro de los bienes de capital, las importacio-
nes de bienes para la industria y las de equipos
de transporte presentaron una variacion positiva
en lo corrido del ano del 3.8% y del 11.8% res-
pectivamente, mientras que las importaciones
de materiales para la construcciéon y de bienes
de capital para la agricultura decrecieron en el
mismo periodo en -7.3% y -25.9%.

De acuerdo con las cifras mds recientes del
Incomex, los registros de importaciones crecie-
ron hasta el mes de septiembre en un 11.7%,
cifra superior a la registrada en el caso de las
importaciones realizadas. Se destacan los re-
gistros de imporatciones de bienes de consumo
(en especial de consumo duradero), cuyo creci-
miento total fue del 23.2% vy los de bienes de
capital con un 15% de aumento.

Grafico 16B. IMPORTACIONES DE COMBUS-
TIBLES (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1991 - agosto 1997
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Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 11. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE
(Millongs ,de, délqres ClrF y tasas Vdercrrecimi”ento) -

e e e e e semsomci SR e

Enero - agosto Variacion %

Cuode 1996 1997 *97/96
Bienes de consumo 1,459,893 1,838,805 26.0
No duraderos 844,544 1,074,384 27.2
Alimentos 328,627 434,463 32.2
Bebidas 35,506 44,372 25.0
Tabaco 9,586 12,520 30.6
Farmacéuticos y tocador 173,701 223,691 28.8
Confecciones 44,509 60,554 36.0
Otros no duraderos 252,615 298,784 18.3
Duraderos 615,349 764,421 24.2
Utensilios domésticos 32,442 34,007 4.8
Objetos de adorno personal 58,522 73,856 26.2
Muebles para el hogar 61,300 58,863 -4.0
Magq. y aparatos de uso doméstico 121,511 136,239 1.2.7
Vehiculos de transporte particular 322,904 433,809 343
Armas y equipo militar 18,670 27,647 48.1
Materias primas y productos intermedios 4,183,578 4,333,670 3.6
Combustibles y lubricantes 252,937 278,637 10.2
Materias primas para la agricultura 298,464 310,980 4.2
Alimentos para animales 126,540 117,445 7.2
Materias primas para la agricultura 171,924 193,535 12.6
Materias primas para la industria 3,632,178 3,744,053 3.1
Productos alimenticios 608,748 521,129 -14.4
Productos agropecuarios no alimenticios 550,924 597,977 8.5
Productos mineros 960,248 1,020,000 6.2
Productos quimicos y farmacéuticos 1,512,258 1,604,947 6.1
Bienes de capital 3,410,220 3,558,603 4.4
Materiales de construccion 286,903 265,940 -7.3
Bienes de capital para la agricultura 46,036 34,128 -25.9
Mdéquinas y herramientas 16,465 15,094 -8.3
Otro equipo para la agricultura 5,698 4,640 -18.6
Material de transporte y traccion 23,873 14,394 -39.7
Bienes de capital para la industria 2,274,255 2,360,875 3.8
Mdéquinas y aparatos de oficina 467,751 545,043 16.5
Herramientas 50,718 48,290 -4.8
Partes y accesorios de maquinaria industrial 187,435 188,678 0.7
Maquinaria industrial 1,044,585 930,754 -10.9
Otro equipo fijo 523,766 648,110 23.7
Equipo de transporte 803,026 897,660 11.8
Partes y accesorios de equipo de transporte 295,795 356,018 20.4
Equipo rodante de transporte 495,067 520,511 5.1
Equipo fijo de transporte 12,164 21,131 73.7
Diversos? 9,009 4,787 -46.9
Total 9,062,700 9,735,865 7.4

2 El incremento en diversos incluye importaciones de billetes de banco del Banco de la Republica por valor de US$3,274,585
realizadas durante el mes de mayo de 1996.
Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.
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REGISTROS DE IMPORTACION SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL
IMPORTADOR (Millones de délares FOB y tasas de crecimiento)

Enero-septiembre 1997

Oficiales Privadas Totales

1996 1997 Var,% 1996 1997 Var,% 1996 1997 Var,%

Bienes de consumo 50.0 62.0 24.0 14,0654 5,009.4 23.2 4,115.3  5,071.4 23.2
Duradero 38.4 45.8 19.3 2,263.6 2,305.1 1.8 2,302.0 2,3508 2.1
No duradero 11.6 16.2 39.7 1,801.7 2,704.1 50.1 1,813.3 2,720.5 50.0
Materias primas y productos intermedios 310.5 314.8 1.4 6,048.4 6,172.0 2.0 6,358.9  6,486.8 2.0
Combustibles 199.0 240.0 20.6 117.0 98.9 -15.5 316.0 338.9 A
Para agricultura (¥4 2.6 52.9 7793 630.5 -19.1 781.0 , 633.1 -18.9
Para industria 109.8 72.2 -34.2 5,152.1 5,442.6 5.6 5,261.9 5,514.8 4.8
Bienes de capital 390.2 471.7 20.9 4,015.3 4,595.1 14.4 4,405.5 5,066.8 15.0
Materiales de construccién 20.1 24.8 23.4 345.6 260.6 -24.6 365.7 285.4 -22.0
Para agricultura 0.7 0.3 -57.1 35:7 39.5 10.6 36.4 39.8 9.3
Para industria 300.1 299.2 -0.3  2,455.2 3,053.6 24.4 2,755.3 3;352.8 217
Equipo de transporte 69.3 147.4 1127 1,178.8 1,241.4 8.3 1,248.1 1,388.8 11.3
Total importaciones 750.7 848.5 13.0 14,129.0 15,776.5 11.7 14,879.7 16,625.0 11.7

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior, Incomex.

€ Las dltimas proyecciones de Fedesarrollo

reportan un déficit en la cuenta corriente de
US$4,611 millones en 1997, el cual representa
el 4.7% del PIB. Esta cifra es inferior en US$90
millones a la proyectada por el DNP.

Aunque se prevé que las exportaciones
crecerdn al 10.1% y las importaciones al 7.0%,
se espera un déficit de la balanza comercial
para 1997 de US$1,787 millones. Sin embargo,
este es inferior en cerca de US$400 millones
al registrado en 1996.

La balanza de servicios presentard un déficit
de US$3,380 millones explicado en buena
parte por los egresos de los servicios finan-
cieros que ascenderdan a US$4,312 millones
en 1997, de los cuales el 55% corresponderdn
a los pagos de intereses.

Para 1997 se espera que la cuenta de capital
culmine el ano con una cifra de US$4,673

millones, principalmente a raiz de la
acumulacién de capital de largo plazo.

Se prevé que el endeudamiento externo neto
disminuya en un 72.4% con respecto al nivel
registrado en 1996 (US$2,508 millones), en
respuesta a la caida que se proyecta en el en-
deudamiento privado.

Igualmente, se espera que al finalizar el afo la
acumulacién de reservas sea del orden de 400
millones de ddlares, para un aumulado de
US$10,006 millones.

Debido a los movimientos de la tasa de cambio
nominal, principalmente en los dos dltimos
meses, las nuevas proyecciones de Fedesa-
rrollo estiman una devaluacion real del peso
del 7.9% y una devaluacién nominal para
final de afio cercana al 29%.

Para 1997, se espera un nivel de endeuda-
miento similar al registrado en 1996, lo cual
representa un 30.7% del PIB.
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Cuadro 13. BALANZA DE PAGOS

(Millones de doélares)

1997° Tasas de crecimiento
1996 DNP Fedesarrollo 96/95 97/96
Cuenta corriente -4,788.8 -4,701.0 -4,611.0
Balanza comercial -2,133.1 -1,950.5 -1,787.0
Exportaciones FOB 10,651.1 11,725.8 11,703.0 4.2 10.1
No tradicionales 4,721,4 5,191.9 5,059.0 0.3 10.0
Tradicionales 5,929.7 6,533.9 6,644.0 75 10.2
Hidrocarburos 2,892.9 2,785.6 2,734.0 32.4 -3.7
Café 1,576.6 2,250.4 2,339.0 -13.9 42.7
Carbon 848.7 973.0 697.0 42.8 14.6
Ferroniquel 169.0 196.0 196.0 -8.6 16.0
Oro 268.0 178.8 251.0 0.7 -33.3
Esmeraldas 174.5 150.1 157.0 -61.4 -14.0
Importaciones FOB 12,78.24 13,676.3 13,490.0 -1.1 7.0
Bienes de consumo 2,384.6 2,947.5 2,567.0 -4.0 23.6
Bienes intermedios 6,046.6 6,261.9 6,232.0 6.8 3.6
Bienes de capital 4,353.0 4,466.9 4,691.0 -8.9 2.6
Balanza de servicios -3,187.3 -3,251.5 -3,380.0
Transferencias netas 531.6 501.0 556.0 -21.7 -5.8
Cuenta de capital 6,917.4 5,162.0 4,673.0
Capital de largo plazo 7,748.1 7,639.9 6,719.0
Inversion directa neta y de cartera 5,059.4 7,491.4 5,694.0
Endeudamiento Externo neto 2,507.9 155.5 691.0
Capital de corto plazo -830.7 -2,477.9 -2,046.0
Contrapartidas -91.0 0.0 0.0
Errores y omisiones -555.4 0.0 0.0
Cambio de reservas brutas 1,482.1 461.0 62.0
Reservas internacionales brutas 9,943.8 10,404.8 10,006.0 17.4 4.6

Fuente: Banco de la Republica, proyecciones del DNP (noviembre 12 de 1997) y proyecciones de Fedesarrollo.

Cuadro 14. INDICADORES GENERALES DE BA-

LANZA DE PAGOS

1995 1996 1997
Fedesarrollo

Devaluacién real anual (%) 5.1 -9.5 7.9
Deuda externa total (millones US$)  25,050.0  29,066.0 30,004.0
Deuda externa total/PIB (%) 30.9 33.7 30.7
Deuda externa neta (millones US$) 16,588.0 19,122.0 19,998.0
Deuda externa neta/PIB (%) 20.5 22.1 20.5
Déficit corriente/PIB (%) 5.4 5.6 4.7
Transferencias/PIB (%) 0.8 0.6 0.6
Reservas en meses de importacion 7.9 93 8.9
Importaciones/PIB (%) 16.0 14.9 13.8
Nota:

PIB en pesos (miles mill) 73,887.9 89,524.3 110,434.5
Tasa de cambio promedia ($/US$) 912.9 1,036.6 1,129.7
PIB en délares (millones US$) 80,938.5 86,363.2 97,756.5

Fuente: Banco de la Republica y célculos y proyecciones de Fedesarrollo.
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Grifico 17. DEUDA EXTERNA COMO POR-
CENTAJE DEL PIB (1990-1996)
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1991 1992
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W Deuda privada
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Fuente: Banco de la Republica.
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1V. Indicadores de la situacion fiscal

@ Segln las proyecciones del Confis, el déficit real

del Gobierno central al final del presente ano
sera del 4.26% como proporciéon del PIB. Se
estima que los ingresos totales crecerdn al final
del ano en un 24.9% vy los gastos totales en un
25.8%. Hasta el mes de octubre, estos rubros au-
mentaron en 27.3% y en 26.2% respectivamente.
A pesar que el crecimiento fue inferior al re-
gistrado por los ingresos totales, el déficit del
gobierno central aumenté en un 28.7% respecto
del periodo enero-octubre de 1996.

Dentro de los pagos corrientes, los rubros de
menor crecimiento hasta el mes de octubre fueron
los servicios personales y las transferencias, con
crecimientos del 20.3% vy del 22.2% respecti-
vamente. Los de mayor incremento fueron los
gastos generales que incluyen la compra de equi-
po militar con un 45.4% y los intereses con un
48.9%. Esto condujo a un desahorro corriente de
557 mil millones de pesos.

Durante el mismo periodo, las inversiones del
gobierno central crecieron en un 21.2% res-
pecto al mismo periodo de 1996.

Las proyecciones del sector pablico no finan-

ciero muestran que, excepto Carbocol y Tele-

com, las demds entidades descentralizadas
presentardan un balance deficitario para 1997;
tal es el caso del Sector Eléctrico, de Ecopetrol
y del Metro de Medellin. Asi mismo, se espera
que para el final del ano la seguridad social
presente un superavit de $1,385 mil millones,
muy superior al del resto de subsectores del
sector publico no financiero. El Fondo Nacio-
nal del Café tambien registrard un superdvit
de $297 mil millones.

@ Sin el aporte de la seguridad social el déficit

total del sector publico no financiero serd del
5% del PIB y el correspondiente al sector pu-
blico consolidado llegard al 3.7% del PIB.

Grafico 18A. GOBIERNO CENTRAL: INGRESOS
YPAGOSTOTALES (Tasaanual de crecimiento)
Enero 1996 - octubre 1997
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Fuente: Confis.

Grafico 18B. GASTO PUBLICO (Crecimiento
anual acumulado) Enero 1991 - octubre 1997

i Inversion
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Fuente: Informe Financiero de la Contraloria
General de la Republica. A partir de 1994, datos
segtin Confis.
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Cuadro 15. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos corrientes)

Enero - diciembre var. % Enero - octubre Var. % Proy. 1997

1995 1996 96/95 1996 1997 97/96 Confis

Ingresos totales ? 9,520 12,003 26.1 9,888 12,591 27.3 14,991
Ingresos tributarios 8,181 10,206 24.8 8,454 10,792 27.7 12,892
Ingresos no tributarios 1,340 1,797 34.1 1,433 1,799 25.5 2,100
Pagos corrientes 9,544 13,171 38.0 10,592 13,475 27.2 16,624
Servicios personales 2,072 2,551 23.1 1,961 2,359 20.3 2,898
Gastos generalesb 717 883 23.1 685 996 45.4 1,300
Transferencias 5,704 7,859 37.8 6,395 7,812 22,2 9,719
Intereses 1,036 1,879 81.3 1,550 2,308 48.9 2,708
Internos © 653 1,412 116.3 1,145 1,735 51.5 2,123
Externos 383 467 217 405 573 41.4 584
Ahorro Corriente -23 -1,168 4,893.2 -134 -884 557.7 -1632.7
Inversion 1,746 2,441 39.8 2,104 2,550 21.2 3003.5
Gastos totales 11,290 15,612 38.3 12,694 16,025 26.2 19642.9
Prestamo neto 172 173 0.6 6 186 3.219.89 188.2
Superavit (+) o déficit? -1,941 -3,781 94.8 -2,812 -3,619 28.7 -4839.8

? Incluye Cuenta Especial de Cambios.

b Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores).
¢ Incluye intereses TAN.

Fuente: Confis.

e e Pt S b S i

Cuadro 16. SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Miles de millones de pesos y % del PIB)

1996 1997 - proyeccién
Déficit/superavit real % del PIB Déficit/superavit real % del PIB
Sector Eléctrico -57 -0.1 -245 -0.3
Ecopetrol -265 -0.3 -320 -0.3
Carbocol 14 0.0 31 0.0
Telecom 65 0.1 -6 0.0
Metro Medellin -124 -0.1 -92 -0.2
Resto de Entidades Descentralizadas -106 -0.1 -148 -0.2
Seguridad Social 2,057 2.3 1,385 1.3
Regional y Local -166 -0.2 -192 -0.2
Entidades no incluidas 104 0.1 148 0.2
Fondo Nal. del Café 82 0.1 297 0.3
Gobierno Nacional -3,353 -3.8 -4,840 -4.3
Total -1,749 -2.0 -3,982 -3.7

Fuente: Confis.

S e s da e ea s
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V. Situacion monetaria y financiera

€ Durante el periodo enero-octubre se registré
un crecimiento de todos los agregados mone-
tarios, lo cual indica un relajamiento de la
politica monetaria.

Entre los indicadores, sobresale el crecimiento
del 20.7% de la base monetaria en contraste con
el aumento del 10.6% registrado en 1996. El
fuerte crecimiento de la base se dio desde
mediados del mes de mayo, acompanado de un
aumento importante en el corredor de la base

monetaria de 17% a 21%.

@ Durante el ano comprendido entre octubre de
1996 y octubre de 1997, los medios de pago

Cuadro 17. OFERTA MONETARIA
(Tasas anuales de crecimiento)

presentaron un crecimiento del 24.7%, cifra
bastante superior a la registrada para el mismo
periodo en 1996 cuando fue del 12.7%. El
aumento de los medios de pago se reflej6 en
un incremento del efectivo en poder del
publico de un 27.4% para el mismo periodo.

El crecimiento de los cuasidineros fue casi el
doble del registrado en 1996, pasando de
13.6% a 32.9% en el presente ano. Este
incremento estd asociado a la caida de las
tasas de interés en los Gltimos meses. La oferta
monetaria ampliada, también presenté un alto
crecimiento hasta octubre de un 31%, expli-
cado principalmente por el fuerte aumento de

Diciembre Octubre

1996 1996 1997

Indicadores 2
Base monetaria 10.6 0.5 20.7
Efectivob 12.4 20.7 28.0
Reserva bancaria 9.1 -12.9 14.8
Liquidez secundaria 55.1 157.5 41.8
Medios de pago 18.8 12.7 24.7
Efectivo en poder del publico 12.6 21.3 27.4
Cuentas corrientes 22.6 8.6 22.9
Cuasidineros ¢ : 24.1 13.6 32.9
Oferta monetaria ampliada (M2)© 22.6 13.4 31.0

Coeficientes
Multiplicador monetario 13 1.2 1.3
Efectivo/cuentas corrientes 0.7 0.5 0.5
Reserva/cuentas corrientes 0.8 0.7 0.5
Cuasidineros/M1 2.7 3.4 3.6

4 Tasas de crecimiento anual con base en el saldo del tltimo dia del mes.

b Incluye depésitos de particulares en Banco de la Republica.

¢ Incluye depésitos de ahorro y a término en el sistema bancario y en las Corporaciones Financieras y depésitos totales en las CAV.
A partir de enero de 1992 se incluyen las captaciones de las Compafiias de Financiamiento Comercial.

Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.
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Grafico 19A. PRINCIPALES AGREGADOS Grafico 19B. PRINCIPALES AGREGADOS

MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)
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Grafico 20. CORREDOR DELA BASEMONETA- TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERME-
RIA (Miles de millones de pesos)
Enero 4 - noviembre 22 de 1997 DIACION
7250 ] € En el primer semestre del ano las tasas de
7000 Ubsapeitagpy, f B interés, tanto de captacién como de coloca-
6750 \\/ \,A/ cién, presentaron un comportamiento decre-
w500 / LVATAY A ciente. Esta tendencia revirtié el diferencial
Base monetaria /I . L.
sasol} S : de la tasa de interés interna frente a la externa
puesto que la tasa interna decrecio y la externa
6000
e se mantuvo constante. La mayor rentabilidad
o pmitinleric : ’
externa fue uno de los factores que contribuyo
. al alza de la tasa de cambio nominal. Sin em-
E/4  F/4 M1 M29 A26 M24 )21 )19 A/16 S/13 O/11 N/8 o

bargo, a partir del mes de octubre las tasas de

rusntes Ranan se (a Repilclica. y eflculos de interés internas repuntaron ligeramente, com-

Fedesarrollo. ) )
portamiento que se ha mantenido durante el

mes de noviembre.

los depdsitos de ahorro, de los CDTs de los
Bancos y de las captaciones de las compafiias
de financiamiento comercial.

€ Los sintomas de reactivacién econémica con
el consecuente aumento de la demanda de
crédito, las crecientes necesidades de finan-
ciacion de los distintos sectores y el mayor
crecimiento de los agregados monetarios,
explican el reciente repunte de las tasas efecti-
vas de interés. Este comportamiento se man-

& El multiplicador monetario mantuvo un creci-
miento similar al registrado en 1996 del 1.3%.

tendrd en los dltimos meses del afo como
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Grafico 21. COEFICIENTES MONETARIOS
Enero 1994 - octubre 1997
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Fuente: Banco de la Republica y célculos de
Fedesarrollo.

resultado de la mayor demanda de dinero
tipica de la época de diciembre.

Se observa un estrechamiento en el margen de
intermediacion de las entidades financieras
en 1997, el cual pasé del 10.9% en enero al
8.39% en noviembre. Desde mayo pasado, el
margen de intermediacién ha caido de manera
constante en cerca de 1.76 puntos porcen-
tuales.

Detrds de la reciente caida del margen de inter-
mediaciéon estd una mayor competencia en el
sistema financiero como resultado de la
desregulacion. Esto ha permitido un abara-
tamiento de los créditos, ofrecimiento de nuevos
productos y sustitucion de las funciones tradi-
cionales entre las diferentes instituciones.

Cuadro 18. TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y MAR-
GENES DE INTERMEDACION

Fin de Captacién Colocacion Margen de
intermediacion

1992 27.42 34.46 7.04
1993 26.49 35.79 9.30
1994 37.90 44.99 7.09
1995 33.42 44.23 10.81
1996 31.15 42.05 10.90
1997

Enero 26.71 3762 10.90
Febrero 25.42 36.46 11.04
Marzo 25.43 36.14 10.70
Abril 24.73 34.77 10.04
Mayo 23.59 34.51 10.92
Junio 23.22 33.80 10.57
Julio 23.15 33.76 10.61
Agosto 22.99 33.22 10.24
Septiembre 22.87 32.72 9.85
Octubre 23412, 32.38 9.26
Noviembre 24.01 32.41 8.39

Fuente: Banco de la Republica, Informes mensuales.
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Grafico 22A. TASAS REALES DE INTERES DE
CAPTACION Y COLOCACION
Enero 1990 - noviembre 1997
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Fuente: Banco de la Republica y célculos de
Fedesarrollo.

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

& Dentro de los principales activos se destaca el

crecimiento del 78.8% de los activos del Banco
de la Republica. Esta cifra es sin embargo
bastante inferior a la registrada en 1996 cuando
la emisién de titulos de participacién crecié
en un 220% frente al 78% durante este afo.

Los activos en poder del sistema financiero
crecieron en un 27.9% hasta el mes de octubre.
Dentro de este grupo, sobresalen el incremento
de los depdsitos de ahorro y los CDTs de los
Bancos. El crecimiento de este tltimo rubro
fue casi del 50%, mds del doble del regis-
trado en 1996.

En contraste, el menor crecimiento relativo de
los depésitos se dio en las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda (CAVs) respecto de los de-
mds activos del sistema. Algo semejante
ocurrié con activos tales como los depésitos
en cuenta corriente y los depdésitos en las cor-
poraciones financieras lo cuales, aunque cre-
cieron en volumen entre 1996 y 1997,
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Grafico 22B.MARGEN DE INTERMEDIACION
Enero 1990 - noviembre 1997
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 23. PRINCIPALES ACTIVOS FINAN-
CIEROS A OCTUBRE (Distribucién porcentual)
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Fuente: Banco de la Republica y célculos de
Fedesarrollo.

redujeron su participacion en el total de acti-
vos principalmente a causa del mayor creci-
miento que tuvieron los depésitos de ahorro y
los CDT’s en bancos.

En cuanto a los titulos del sector publico, el
crecimiento nulo de los TES hasta el mes de
octubre explica el aumento de sélo 0,7% de
los activos del sector publico. A diferencia del



ano anterior, los TES perdieron participacién Grafico 24. EVOLUCION DE LAS CAPTACIO-
. o NES Y CARTERA (Tasas anuales de crecimiento)
en el total de activos del sector puiblico. Los Enero 1990 - octubre 1997
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Diciembre Octubre
0
96/95 96/95  97/96 Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97
Efectivo en poder del piblico 12.6 213 27.4
Sistema financiero? 223 13.4 27.9 C. C . fi .
Depésitos en cuenta corriente a 22.6 8.6 229 - Lorporaciones Tinancieras
Dep6sitos de ahorro 17.8 211 58.5
Certificados de dep6sito a término 21.9 34 41.3 140
Bancos 231 1.7 49.0
Corporaciones financieras 18.8 10.2 18.1 120
Depdsitos CAV 29.0 22.7 53
Captacién cfas. de financ. comercial -5.5 -4.5 48.0 100 .
Captaciones
Sector publico 43.0 49.5 0.7 80 A,
Certificados eléctricos valorizables y TER -80.3 -46.0 140.7 ‘v’\cdnm
T.ES.Bb 52.6 57.5 0.0 60 . \/\
i |
Banco de la Repdiblica 218.4 5.7 78.8 a5l \J \
Certificados de cambio - -50.0 0,0
Operaciones de mercado abierto 219.9 5.9 78.9 20
Titulos de participacion 219.9 5.9 78.9
Titulos canjeablesc - - - 0
Titulos de fomento -
Otras operaciones con titulos 206.3 -94.7 219.6 -20

Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97
2 Incluye depésitos en cuenta corriente en el sistema bancario tnicamente.

b Valorados al costo de adquisicion.

€ Res. 66/86 y Res. 72/88 de la Junta Monetaria. Inversiones canjeables Res 52/91.

Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesarrollo. P
,A — ; a il —— Fuente: Banco de la Repdblica.
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@ El indice de precios al consumidor en el mes de

noviembre crecié en un 0.8%, el mas bajo del
ano y similar al registrado en los dos afos
anteriores. En lo corrido del afio la inflacién fue
de 17%, cifra inferior en 3.8 puntos porcen-
tuales a la observada en noviembre de 1996. La
inflacién anualizada alcanzé un 17.8%, la mas
baja de la década de los noventa. Con estos
resultados, se espera que para el final del afio la
inflacion se acerque a la meta del 18%.

En noviembre, los grupos que hicieron el
mayor aporte a la inflacién fueron vivienda y
alimentos, con aumentos de 0.39% y 0.91%
respectivamente. Es importante resaltar que
son precisamente estos dos sectores los que
mayor ponderaciéon tienen dentro de la
canasta. De otro lado, sectores como salud y
vestuario crecieron tan s6loen 0.35% y 0.61%.

Cuadro 20. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variaciones porcentuales)

VI. Indicadores de precios .

€ En el ano comprendido entre noviembre de

1996 y noviembre de 1997, los grupos que
mads crecieron fueron salud y educacién con
21,04% vy 22,61%, respectivamente. Los pre-
cios del vestuario aumentaron apenas en un
8.58% durante el mismo periodo.

El andlisis de la inflacién por ciudades muestra
que el mayor aumento de los precios en no-
viembre se presenté en Villavicencio (1.53%),
seguido por Medellin (1.17%) y Pasto (1.17%).
La inflacién en Bogota fue del 0.83%, apenas
superior al promedio nacional.

En lo corrido del afo, la ciudad con mayor
inflaciéon ha sido Barranquilla con un 19.26%,
seguida por Cartagena y Villavicencio, con un
19.20% y un 19.22% respectivamente. La me-
nor inflacién se presenta en Cali, con el 12.08%.

Mensual Afio corrido Aiio completo

1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997
Enero 1.8 2:5 1.7 1.8 2:5 1.7 21.0 20.2 20.6
Enero 1.8 2:5 1.7 1.8 2:5 1.7 21.0 20.2 20.6
Febrero 3:5 4.0 3.1 5.4 6.6 4.8 20.9 20.8 19.6
Marzo 2.6 2.1 1.6 8.2 8.9 6.5 21.3 20.2 18.9
Abril 2.2 2.0 1.6 10.6 11.0 8.2 211 19.9 18.5
Mayo 7 1.6 1.6 12.5 12.8 9.9 21.3 19.8 18.6
Junio 1.2 1.1 1.2 13.8 14.0 11.3 21.7 19.7 18.7
Julio 0.8 1.5 0.8 14.7 15.8 12.2 21.5 20.6 17.9
Agosto 0.6 T 1.2 15.4 17.0 13.5 21.1 211 179
Septiembre 0.8 12 1.3 16.4 18.4 14.9 20.8 21.6 18.0
Octubre 0.9 1.2 1.0 17.4 19.8 16.0 20.5 21.9 17.8
Noviembre 0.8 0.8 0.8 18.4 20.8 17.0 20.1 21.9 17.8
Diciembre 0.9 0.7 19.5 21.6 19.5 21.6

Fuente: Dane.
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€ Llainflacién sin alimentos presenté en noviem- bustibles, y servicios y gasolina para carros,
bre un ligero aumento, revirtiendo la tendencia también se ha reducido sustancialmente desde
que traia desde mediados de 1996; sin finales del ano pasado.
embargo, su nivel es de los mas bajos de toda
la década. La inflacion basica, es deciraquella 4 El mayor aporte a la reduccién de la inflacion

de la que se excluyen los sectores de alimentos, lo han hecho los precios de los bienes inde-

servicio de transporte y comunicaciones, com- xados cuya caida ha sido fuerte desde princi-
Gréfico 25A. INFLACION: COMPONENTE Gréfico 26A. INFLACION SIN ALIMENTOS
CICLICO Y TENDENCIAL (Enero 1990 - noviembre 1997)

(Enero 1990 - noviembre 1997)
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Grafico 25B. INFLACION BASICA Grafico 26B. INDICE DE PRECIOS AL
(Enero 1990 - noviembre 1997) CONSUMIDOR (Variaciéon anual)
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Inflacion basica: inflacion excluyendo alimen- Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.
tos, servicios de transporte y comunicaciones,

combustibles y servicios, y gasolina para

vehiculo.

Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.
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pios del ano. Esto contrasta con la inflacion de
los bienes transables, la cual se ha mantenido
estable durante el ano.

El mayor incremento del IPP se dio en los bienes
exportados cuyo incremento fue del 33.7% y de
los bienes destinados al consumo final (20.8%).

Los bienes para el consumo intermedio y para la
inversion registraron el menor incremento, del
15.4% y 12.1%, respectivamente.

@ El indice de precios al productor (IPP) crecio
hasta el mes de noviembre en un 17.3%, cifra
superior en 2.3 puntos a la registrada entre enero
y noviembre de 1996.

Cuadro 21. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTORa
(Tasas anuales de crecimiento)

Total Procedencia de los bienes Uso o destino econémico de los bienes”
Producidos y Importados  Exportados  Exportados Consumo  Consumo  Formacion Materiales de
consumidos sin café  intermedio®  final © de capital construcci6n
Diciembre
1992 17.9 19.5 8.6 5.5 15.2 15.1 235 9.7 22:1
1993 13.2 13.7 10.0 9.7 2.7 10.9 15.5 12.9 22.1
1994 20.7 22.3 10.5 39.4 9.4 21.8 21.6 12.7 14.6
1995 15.4 14.8 19.8 4.3 23.8 15.6 15.8 14.2 14.7
1996 14.6 15.8 6.1 7.5 99 12.5 179, 11.8 14.4
Noviembre
1994 20.4 21.9 10.3 41.6 5.5 21.5 21.2 12.7 14.2
1995 15.8 15.2 19.3 6.9 25.6 15.8 16.6 13.3 12.0
1996 15:0 16.2 6.6 2.8 8.9 13.3 17.6 13.3 15.2
1997 173 17.6 14.7 33.7 21.9 15.4 20.8 12.1 16.0

a A partir de enero de 1991, el indice de precios al productor reemplaza al indice de precios al por mayor del comercio en general.
b Adaptacion del Banco de la Reptblica de los grupos segtn uso o destino econémico, utilizados por la Cepal.

¢ Denominado en el IPM materias primas.

Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesarrollo.
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Analisis Coyuntural

I. PETROLEO

Esta edicién del andlisis coyuntural tiene como
proposito analizar la situacion por la que atraviesa
la industria de hidrocarburos, sus perspectivas en el
mediano y largo plazo, asi como el nuevo paquete
de ajustes a los esquemas de contratacién vigentes
en el pais adoptado por Ecopetrol el pasado mes de
octubre.

La actividad petrolera ha adquirido una gran
importancia para la economia nacional. En 1996 la
contribucion de los recursos provenientes de los
hidrocarburos al PIB fue de 4.4%, las exportaciones
de petréleo representaron cerca del 25% del total
exportado y los recursos transferidos al Estado
alcanzaron un 2.8% del PIB', mas del 20% de los
ingresos del Gobierno central. Los recursos petro-
leros bajo la forma de regalias, también constituyen

' Republica de Colombia, 1997, Comisién de Raciona-
lizacion del Gasto y de las Finanzas Publicas, Informe Final,
Tema VI Infraestructura y Gestion Fiscal.

un factor determinante para las entidades terri-
toriales. Cerca del 67% del total de regalias son
destinadas directamente a los departamentos vy
municipios, y representan un porcentaje importante
de los ingresos totales’. En este sentido, la pro-
duccién petrolera se ha convertido en un factor
crucial para el desarrollo econémico y social de
algunas regiones.

Sin embargo, las perspectivas del sector de hidro-
carburos no son favorables ya que se corre el riesgo
de que su contribucién a la economia nacional se
reduzca de manera dramética en los préximos anos.

La inestabilidad de la politica petrolera, la baja
rentabilidad de los contratos, los cambios perma-
nentes en las tasas impositivas y el clima de violencia
e inseguridad del pais, se han reflejado en una clara

)

2 Fedesarrollo-Analdex, 1996, Petr6leo y Sector Exportador.
Segun los andlisis hechos en el estudio, las regalias han llegado
hasta el 87% de los ingresos totales en departamentos como el
Arauca (1992).



discontinuidad de la inversidon extranjera en las
actividades de exploracion y de produccién de
hidrocérburos y, en consecuencia, en una inevitable
volatilidad de los ingresos provenientes del sector.

Segun los estimativos mads recientes de Ecopetrol,
durante los préximos dos anos se alcanzard una
produccién cercana a 870 mil barriles por dia. De
ahi en adelante la produccién empezara a descender
hasta llegar a un rango de 170 a 200 mil barriles
dia® en el aino 2010. En 1998-1999 esto le aportara
recursos a la nacién entre 2.5 y 3.0 billones de
pesos de 1996* y exportaciones cercanas a los US$
4,000 millones, las cuales tenderan a desaparecer
entre el 2004 y el 2007. Se calcula que con el nivel
de reservas actuales, en ausencia de nuevas
exploraciones y dado un incremento de la demanda
de petréleo del orden del 4% anual, el pais pasara
de ser exportador de petréleo a ser importador neto
en el ano 2004°.

Con el fin de revertir esta tendencia, el pasado mes
de octubre Ecopetrol lanz6 una serie de medidas
tendientes a ajustar los esquemas de contratacion
actuales. El objetivo de las medidas es incrementar
la actividad exploratoria y mantener niveles de
produccién cercanos a los 700,000 barriles diarios
(similares a lo registrado en 1997)°.

Auln no se conoce la magnitud del impacto que
tendran los nuevos ajustes propuestos por Ecopetrol
ya que es dificil proyectar el tiempo que tomardn

> Las cifras corresponden a diferentes escenarios.

4 Fedesarrollo-Analdex, (1996).

> Ecopetrol, octubre de 1997, Politica de Contratacion
Petrolera, "Documento Junta Directiva".

®  Ecopetrol, Plan Indicativo de Gestién, junio de 1997, p. 44
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las medidas en traducirse en incrementos en la
producciéon de hidrocarburos. Pero resulta im-
portante evaluar de una manera realista los posibles
efectos de dichas medidas sobre la economia
colombiana, debido a que buena parte de la politica
macroeconémica tendra que disenarse a la luz de
los diferentes escenarios petroleros que se
vislumbren.

El andlisis se divide en cinco partes. En la primera,
se hace un recuento de la politica en materia de
hidrocarburos adoptada en el pais durante las dos
Gltimas décadas. En las segunda y tercera, se muestra
el comportamiento de las actividades de exploracion
y explotacién de petréleo y de gas en los tltimos
anos y se analizan las perspectivas de la industria
hacia el futuro, incluyendo el impacto de dicho
comportamiento sobre los ingresos fiscales y sobre
la balanza comercial. En la cuarta parte, se explican
las medidas de ajuste establecidas recientemente
por Ecopetrol y, finalmente, se elaboran una serie
de consideraciones en cuanto su impacto sobre la
produccién de hidrocarburos.

A. La Politica petrolera colombiana

La politica petrolera en el pais se ha caracterizado
por responder a objetivos de corto plazo con el fin
de cumplir con la meta principal de autoabasteci-
miento. Desde hace ya varias décadas el pais inicié
un proceso de asociacion con empresas interna-
cionales privadas para llevar a cabo las actividades
del sector, pero atn no ha logrado establecer un
esquema integral y de largo plazo que satisfaga a la
vez los intereses del Gobierno y los de las compaiiias
privadas.

Desde 1974 cuando se crearon los contratos de
asociacién, se han modificado en repetidas
ocasiones las condiciones de contratacion con los
socios privados. A nivel internacional, Colombia



se ubica en uno de los lugares mas bajos en cuanto
a la competitividad de los contratos.

Otros factores adicionales a los propios contratos,
han influido en de forma negativa en la inversion
de las companias extranjeras en el sector de
hidrocarburos. Entre ellos, se encuentran los costos
de la inseguridad y la violencia que vive el pais y
los cambios permanentes en las reglas impositivas.
Es interesante resaltar que en el pais ha habido 7
reformas tributarias en lo que va corrido de la
década, con el agravante de que los niveles de las
tarifas se han incrementado con el tiempo. Esto
imprime mayores grados de incertidumbre frente a
los efectos de los nuevos ajustes en los contratos,
en la medida en que hace mas vulnerable la
inversion de las compaiias privadas.

Grafico 1. EVOLUCION DE LAS TASAS IMPOSI-
TIVAS
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Fuente: Asociacion colombiana de petréleos, 1997.

1. Evolucion de los esquemas de contratacion

A mediados de la década de los setenta, el Gobierno
colombiano dio un paso trascendental para el
desarrollo de la industria al reemplazar los contratos
de concesiéon por el sistema de asociacién. Sin
embargo, el pais no ha logrado encontrar una for-
mula equilibrada entre los multiples intereses en

juego, lo que ha llevado a las autoridades a cambiar
permanentemente los esquemas de contratacion.

Los contratos de asociacién constan de dos etapas,
una de exploracién y otra de produccién. La primera
es de 3 anos extendible a 6 y el socio privado
asume el 100% de los costos de la inversién. Sélo
cuando la exploracién es exitosa, Ecopetrol
reembolsa el 50% de los gastos incurridos en los
pozos que resulten productores y se inicia la segunda
etapa de produccién, cuyo término maximo es de
22 anos. La principal caracteristica de estos contratos
la constituye el llamado "50/50" que consiste en
una distribucién por mitades de los costos y de la
produccion. También se establecié que el 20% de
la produccion iria directamente al Estado bajo la
forma de regalias. Es decir, que la produccién a
repartir es s6lo el 80% del total. Bajo este esquema
fueron suscritos los contratos mds grandes del pais
como los de Cano Limén, Cusiana y Cupiagua.

Este tipo de contratos tuvo éxito inicialmente. Sin
embargo, el deseo del Gobierno de obtener una
mayor proporcion de los recursos generados por el
petréleo -en particular en campos de grandes
magnitudes-, lo llevé a introducir modificaciones
en las condiciones originales de participacion "50/
50", lo cual impidié una mayor regularidad en las
actividades de exploracion.

En 1989 se diseié una férmula escalonada para
mejorar las condiciones de participacién del pais
en el proceso de produccién. En términos generales,
el esquema consiste en que, a partir de la produc-
cion acumulada de 60 millones de barriles, la
participacién de Ecopetrol empieza a mejorar’. Bajo
este sistema, fueron suscritos 18 contratos, entre
ellos los de Piedemonte con la British Petroleum.

Si bien el sistema escalonado incrementa la
participacién de Ecopetrol en los campos grandes,
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reduce de manera importante la rentabilidad para
el asociado, ya que ademas de disminuir su partici-
pacién en la produccion ignora los costos de extrac-
cién del crudo asumidos por la parte privada.

En consecuencia, en 1994 el Gobierno mejoré las
condiciones para las compaiiias asociadas mediante
la introduccién de un método para la distribucion

de la produccion que tiene en cuenta el factor de

rentabilidad -el Factor R-, el cual es aplicado a patir
de una produccién acumulada de 60 millones de
barriles®. Este método toma en consideracion los
egresos correspondientes a la etapa de exploracion
y los ingresos derivados de la produccion.

Posteriormente, en 1995 se modifico el sistema de
reembolso a las inversiones y se le dio a las
compaiiias la posibilidad de recuperar el 50% del
costo de la exploracion realizada en pozos que
resultaran secos y en actividades de sismica®. Por
otra parte, para los nuevos contratos se eliminé el
impuesto de guerra con el fin de aliviar las cargas
impositivas al inversionista privado en nuevos
desarrollos. Finalmente, dentro de los contratos de
asociacion se abrié la posibilidad de negociar con

Una vez alcanzada una produccién de 60 millones de
barriles, la participacién de Ecopetrol se incrementa en 5% por
cada 30 millones de barriles adicionales. Cuando la produccién
del campo llega a los 150 millones de barriles, la distribucién
queda en 70% para Ecopetrol y 30% para el asociado (Decreto
2782 de 1989).

8 El Factor R se define como la relacion entre los ingresos y los
egresos del socio privado. Si los egresos superan los ingresos (R
menor que 1), la distribucién es 50/50. Si los ingresos son
mayores a los egresos (R es superior a 1) le corresponde al aso-
ciado un porcentaje determinado por 50/R. Cuando R es igual o
mayor que 2, la reparticién es 25% para el asociado y 75% para
Ecopetrol.

¢ Anteriormente, Ecopetrol reembolsaba tinicamente los costos

de exploracion correspondientes a aquellos pozos donde habia
descubrimiento de crudo.
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5 afios de anticipacién la continuacién de la
operacién por parte del socio, mas alla del término
establecido en el contrato.

Adicionalmente, en el mismo ano se introdujo la
nueva modalidad de los contratos de riesgo
compartido aplicados a aquellas dreas con un menor
riesgo relativo y mayores posibilidades de éxito en
las actividades exploratorias. Este esquema consiste
basicamente en que Ecopetrol y las companias
asociadas asumen por mitades los costos de
exploracién a cambio de una mayor participacion
de la compaiia estatal en la etapa de produccién.
En este sistema Ecopetrol actia como operador.

Los cambios permanentes en los esquemas de
distribucién de la produccién, han llevado a que
hoy en el pais coexistan diferentes formas de
contratacién: de acuerdo con Martinez (1997)',
existen vigentes 3 contratos de riesgo compartido,
23 contratos bajo el esquema escalonado, 8
contratos con Factor R y 13 contratos de asociacion
originales (50/50).

Los actuales contratos de Asociaciéon resultan
atractivos en términos de la relacién riesgo/ren-
tabilidad en el caso de grandes descubrimientos de
petréleo y en dreas activas que cuentan con
infraestructura disponible, buena informacion
geolodgica y donde existen economias de escala.
Sin embargo, son menos competitivos en el caso de
las actividades de exploracién de gas, en la
exploracién y explotacion de dreas inactivas, en el
desarrollo de la actividad en campos pequenos y
en las producciones incrementales en campos donde
Ecopetrol opera en forma directa.

% Martinez, A., "Algunos Determinantes de la Politica
Petrolera", mimeo, 1997.



Aunque con la introduccion del Factor R se obtuvo
una distribucion mas equitativa de los beneficios
econémicos de la produccion del crudo que la deri-
vada del esquema escalonado (excepto en el caso de
campos de pequeiio y mediano tamafo), es claro
que la rentabilidad esperada del asociado se ha redu-
cido significativamente respecto del sistema "50/50".

Se observa en el Gréfico 2 que el esquema de parti-
cipacion "50/50" genera la mayor rentabilidad para
el inversionista privado medida como la tasa interna
de retorno. El contrato de produccién escalonada
reduce de manera importante la rentabilidad para
las exploraciones en todos los campos indepen-
dientemente del tamano. La introduccién del Factor
R mejora las condiciones frente al caso anterior en
los campos grandes y en los medianos de mayor
tamano. Las actividades mas perjudicadas con los
cambios han sido sin duda las realizadas en los
campos pequenos, las cuales se han visto cada vez
més afectadas en materia de rentabilidad'".

A manera de sintesis, la politica adoptada por el
pais para el manejo de los recursos petroleros puede
ser evaluada tanto desde la perspectiva de la

Grafico 2. VARIACION DE LA RENTABILIDAD
(TIR) SEGUN LOS TIPOS DE CONTRATOS
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Fuente: Asociacion colombiana de petréleos, 1997.

competitividad internacional de los esquemas de
contratacién, como de los efectos sobre la inversion
permanente en el sector. Ninguno de los dos casos
refleja la bondad de la politica.

Desde el punto de vista de la "calificacion" interna-
cional, Colombia no queda en la mejor posicion:
tiene uno de los "State Take" o renta del Gobierno
mas altos del mundo, con cifras que pueden superar
el 83%' frente a los demds paises exportadores de
petréleo. Esto se suma a la baja relacién de éxito
promedio del pais en términos de descubrimien-
tos'? (Grafico 3). En materia de inversion, esta ha
tenido un comportamiento decreciente en particular
desde finales de la década anterior, con excepcion
de algunos afos periodos que corresponden a
grandes descubrimientos.

2. Clima de violencia e inseguridad

Otro de los elementos relevantes a ser considerados
cuando se analiza la inversién extranjera en el pais,

11 Asociacion Colombiana de Petréleo, (ACP), 1994,
"Inversion Exploratoria: Colombia frente al mundo", Reporte
Petrolero. Los datos corresponden a un modelo econémico
disefiado por la ACP mediante el cual miden la rentabilidad de
los proyectos de acuerdo con las condiciones de los contratos.
Los tamafos de los campos estin definidos como: campos
grandes con niveles de reservas entre 300 y 700 millones de
barriles, campos medianos entre 100 y 300 millones y campos
pequefos, entre 25 y 100 millones de barriles de reservas.

12 Petroconsultants, (U.K.) Ltd, 1997, Review of Petroleum
Fiscal Regimes (Oil), Acreage, Laws & Tax. El concepto de "State
Take" se refiere a la suma de todos los ingresos recibidos por el
Estado como porcentaje de los ingresos netos del proyecto. A
diferencia del "Government Take", no incluye los ingresos
derivados de la participacion del Gobierno en el proyecto. En el
caso colombiano, donde existe dicha participacién, el "State
Take" es superior al Goverment Take". En ausencia de participa-
cion estatal, las dos medidas son iguales.

13 De acuerdo con la ACP, el éxito se mide como la relacion

entre pozos explorados y descubrimiento de crudo. En Colombia,
en promedio, de cada 5 pozos perforados 4 son secos.
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Grafico 3. STATE TAKE Y RELACION DE EXITO*
(Campos medianos)
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frente al nimero de pozos perforados.
Fuente: Petroconsultans, 1997 y célculos de Fedesarrollo.

es la situacién particular de inseguridad y violencia.
Aunque este factor vuelve menos atractiva la inver-
sion en todos los sectores de la economia, lo hace
de manera importante en el caso de los hidro-
carburos.

En este sector, los riesgos de la operacién son altos
y cada vez mayores, dado que los desarrollos tienen
lugar en zonas rurales y apartadas, caracterizadas
por una intensa presencia del conflicto armado. La
industria petrolera ha sido objeto permanente de
ataques por parte de la guerrilla y los oleoductos se
han convertido en uno de los principales focos de
accion. Como se aprecia en el Gréfico 4, el ndmero
de atentados de la guerrilla contra los oleoductos
ha crecido en forma importante desde 1986 pasando
de 26 atentados a 59 en 1997.

Esto representa costos importantes para el sector
petrolero. Aunque Ecopetrol asume un porcentaje
de los gastos totales en defensa de las actividades
petroleras que es proporcional a su participacion
en los proyectos, las companias privadas corren
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Grafico4. NUMERO DEATENTADOS CONTRAEL
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con costos no despreciables. Segin un estudio
realizado por el DNP', el costo total del conflicto
armado alcanzo una cifra de 395.327 millones de
pesos durante el periodo de 1990-1994. El Cuadro
1 muestra la evolucién de los costos desde principios
de la década vy la participacion de Ecopetrol y de
las companias privadas.

B. Situacion actual del sector de hidrocarburos

Hasta ahora en Colombia se han descubierto
reservas de hidrocarburos del orden de 9,000
millones de barriles equivalentes (MBE) de los cuales
hasta diciembre se tenian reservas remanentes de
4,016 millones .

Las reservas de petréleo ascienden a 2.7 mil millones
de barriles y han permitido hasta septiembre del
presente ano tener una produccién de 600 mil

' DNP, Unidad Justicia y Seguridad, dic. 1995, Los costos
Econémicos del Conflicto Armado en Colombia:1990-1994.



Cuadro 1. COSTO TOTAL DEL CONFLICTO ARMADO EN EL SECTOR PETROLERO

(Millones de pesos de 1995)

1990 1991 1992 1993 1994
Gasto Publico 123,427 152,698 138,421 52,673 47,540
Gasto Privado 93,238 112,336 102,551 45,337 41,865
Total 216,665 265,034 240,972 98,010 89,405
Participacién en el Gasto Total
Gasto Publico 57.0 57.6 57.4 53.7 53.2
Gasto Privado 43.0 42.4 42.6 46.3 46.8

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Unidad de Justicia y Seguridad.

barriles diarios (KBPD). Las reservas de gas alcanzan
7,673 Giga Pies Clbicos y han permitido tener una
produccion de 645 millones de pies cdbicos al dia
(MPCD). Con la entrada plena de la produccién de
petréleo de la fase 2 de Cusiana y Cupiagua'®, se
prevé que esta produccién se incrementard en 1998,
llegando a su pico en 1999, afo a partir del cual la
produccién empezara a descender drasticamente.

1. Evolucion de las actividades de exploracion y de
las reservas petroleras

Colombia no es un pais petrolero y su incidencia
en la industria mundial del petréleo es bastante
reducida (produce menos del 1% de la produccion
mundial). En América Latina, el pais ocupa el quinto
lugar en produccion y el cuarto lugar en reservas,
después de Venezuela con 64.5 mil millones, de
México con 50 mil millones y de Brasil con 3.8 mil
millones.

En el pais, la actividad exploratoria ha sido insu-
ficiente e irregular, resultado de la de la politica

" El retraso de la produccion de Cusiana y Cupiagua modifico
los estimativos para 1997 que pasaron de 704 000 barriles
diarios y 645,000 bd.

adoptada y de los bajos niveles de competitividad
internacional. Se estima que tiene un potencial de
37,000 millones de barriles de petréleo corres-
pondientes a las 18 cuencas sedimentarias (areas
potencialmente petroliferas), de las cuales 24,000
estan ubicados en las 4 areas activas'® y los 13,000
restantes en las 14 cuencas sedimentarias en las
cuales hasta ahora no ha habido actividades de ex-
ploracion sistematicas. Esto indica que las reservas se
concentran en unos pocos yacimientos de gran mag-
nitud y que la mayor parte del territorio con potencial
petrolero (cerca del 80%) esta por explorar.

Segln datos de Ecopetrol, en 1996 sélo fueron
perforados 22 pozos exploratorios y 2,200 Kms de
sismica, frente a 67 pozos y niveles de adquisicion
de sismica de aproximadamente 9,600 Kms en
1990. Esto se debi6 en gran parte a la menor activi-
dad privada de exploracion. El comportamiento de
los pozos A-3 (primeros pozos perforados) que son
un buen indicador de la inversion y del capital de
riesgo aportado, ha sido irregular, con picos en los

' Los Llanos Orientales (incluyendo Piedemonte), los Valles
Superior y Medio del Magdalena Medio y el Putumayo.
Actualmente se adelantan trabajos de busqueda en las regiones
del Catatumbo y del Valle Inferior del Magdalena Medio.
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grandes yacimientos y una clara tendencia decre-
ciente a partir de 1988.

Si se compara la inversion con los niveles de precios
internacionales, resulta interesante observar que
ésta no ha estado correlacionada con el com-
portamiento de los precios. Como se puede apreciar
en el Gréfico 5, hasta 1984 el incremento de los
precios incidi6 en una recuperacién de la actividad
exploratoria. Durante el periodo 1985-1989, la
inversion crecié mas que los precios internacionales
debido al descubrimiento de Cusiana-Cupiagua.
Sin embargo, posteriormente se empezé a vis-
lumbrar una situacién atipica de caida de la
produccién que superd la caida en precios, lo cual
indica que el alza en los precios no estimuld la
inversion. Por el contrario, la inversion empezé a
caer como consecuencia de las medidas adoptadas
en el pais. La pérdida de interés de las companias
privadas coincidié con la introduccién de la produc-
cién escalonada (que reducia sustancialmente la
rentabilidad de los proyectos) y con la reforma
tributaria de 1992. En 1994 hubo un incremento
leve de la inversién como resultado de la introduc-

Grafico 5. NUEVOS POZOS A-3
(Compaiias privadas)/precio
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Fuente: Asociacion colombiana de petréleos, 1997.
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cién del Factor R, pero fue contrarrestado por una
caida en 1995, afio en que realizé una nueva
reforma tributaria.

No obstante los esfuerzos hechos por los diferentes
gobiernos en el sentido de volver mas competitivos
los contratos para el descubrimiento y produccién de
hidrocarburos, la actividad exploratoria ha sido lenta,
timida y aleatoria. En consecuencia, las reservas han
tenido un comportamiento irregular. Como se observa
en el Grafico 6, los aumentos en reservas corresponden
a descubrimientos esporadicos de grandes campos
(Cano Limédn, Cusiana y Cupiagua).

Hoy en dia la industria petrolera atraviesa por uno
de los periodos mas criticos de su historia: la relacion
reservas/produccion ha caido de manera dramatica
en los Gltimos anos (Grafico 7). Con el descubri-
miento de Cano Limon esta relacion bordeé los 20
anos de vida dtil de las reservas en 1985 y en sélo
cinco anos descendié aceleradamente a 12 afos de
vida util. Con los desarrollos de Cusiana y Cupiagua,
en 1992 Colombia superé los 20 afos para luego
bajar en 1996 a niveles de 12.3 anos.

G[éfico 6.NUEVAS RESERVAS DEPETROLEO POR
ANO
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Grafico 7. RELACION RESERVAS/PRODUCCION
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Fuente: Ecopetrol, Indicadores de la Industria Petrolera, 1996 y
célculos de Fedesarrollo.

2. Descubrimientos y produccion de gas

Hacia finales de 1995 las reservas de gas descu-
biertas en el pais ascendian a cerca de 9,000 Giga
Pies Cdbicos (GPC) y se tenian reservas remanentes
de 7,673 GPC. Esto permitié una produccién de
645 millones de pies cibicos por dia (MPCD) en
1996, la cual se incrementard hasta el afio 2001
cuando alcanzaran 800 MPCD.

La demanda ascendi6é en 1996 a un promedio de
436 millones de pies cibicos por dia (MPCD) y se
proyecta un crecimiento que llegard a niveles
cercanos a 800 MPCD en el 2001 y a 1,400 MPCD
en el ano 2010, en buena parte debido al Plan de
Expansion Eléctrica.

C. Necesidad de una nueva estrategia para el
desarrollo de Hidrocarburos

Las perspectivas de produccion de crudo hacia el
futuro dado el nivel de reservas actuales, son bas-
tante preocupantes. A partir de 1999, la produccién
~ se incrementard hasta llegar a un promedio diario
de 869 mil barriles de petréleo para luego descender
hasta alcanzar un nivel cercano a los 200 mil

barriles diarios en el afio 2010 (Grafico 8). Si ademas
consideramos los niveles de la demanda de crudos
para refineria de Ecopetrol, se puede apreciar que
el pais serd deficitario en el aflo 2004, cuando se
verd obligado a importar crudo.

Con el fin de evitar esta situacion, Ecopetrol se ha
impuesto el reto de lograr una produccién sostenida
de 700 mil barriles diarios desde el aflo 2002 hasta el
2010, para lo cual se requieren reservas adicionales
del orden de 3,000 millones de barriles y un capital
de riesgo estimado en US$ 4,000 millones'”.

En cuanto al gas, las reservas remanentes de 7.7
TPC'8 permitiran satisfacer gran parte de la demanda

Grafico 8. PRODUCCION DE CRUDO Y REQUE-
RIMIENTOS DE RESERVAS DE LARGO PLAZO
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7 Ecopetrol, (1997a).

'® De acuerdo con Ecopetrol, (1997b), p. 45, esto sera posible
con las reservas remanentes de 7.7 TPC, con la concrecién de
expectativas de 4 TPC de nuevas reservas correspondientes al
contrato de Piedemonte-Recetor (1.8 TPC), a la ampliacién de
las reservas de Opén (1.4 TPC) y a la compresién adicional en la
Guajira.
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por lo menos en los préximos 30 afnos. Sin embargo,
para atender la demanda, serd necesario hacer
grandes inversiones en infraestructura y transporte
para hacer viable el uso del gas descubierto y
modificar la estructura tarifaria con el fin de lograr
una rentabilidad adecuada.

1. Implicaciones y riesgos fiscales

Las consecuencias de las proyecciones petroleras .

son de gran trascendencia para el desempeno
econémico del pais. Como resultado de la caida en
los niveles de produccién futura, los aportes al
Estado por parte del sector se veran reducidos de
manera sustancial.

De acuerdo con la metodologia adoptada por
Fedesarrollo (1996), las proyecciones mds recientes
de Ecopetrol™ indican que el sector hard aportes
anuales a la Nacién, los departamentos y los
municipios entre 2.5 y 3.6 billones de pesos (de
1996) durante el periodo 1997-2005 (Gréfico 9a'y
9b). Bajo el escenario de Ecopetrol que comprende
una produccién promedio de 700 mil barriles diarios
a partir del ano 2001, los ingresos adicionales
durante el periodo que recibiria el Estado serian del
orden 4.2 billones de pesos (1.2 billones y 1.8
billones en los anos 2004 y 2005 respectivamente).

Las perspectivas sobre los ingresos petroleros
evidentemente son un factor determinante para las
proyecciones macroeconémicas. En este sentido,
es fundamental estudiar las posibilidades reales de
cumplir con el propésito planteado por Ecopetrol.
Es decir, es necesario evaluar el impacto de los
ajustes a los contratos sobre las inversiones en
exploracion.

19 Corresponden, segtn Ecopetrol, al Modelo General: Caso
Bajo, Cusiana: Caso Medio (escenario mds probable) y
Piedemonte Fase | 150 KBDC.
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Grafico 9A. IMPACTO FISCAL: PROYECCIONES
1996-2005 (Billones de pesos de 1996)
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Lo que resulta evidente es que la falta de continuidad
de la actividad petrolera con la consecuente
reduccion de la produccién a partir de 1999, tendrd
un costo importante para el pais.

2. Efectos sobre la balanza comercial

De acuerdo con las proyecciones mas recientes de
Ecopetrol, el pais exportara cerca de 4,000 millones
de dodlares de hidrocarburos durante el periodo
1998-1999. A partir de ahi, las exportaciones caeran



hasta llegar a niveles de 500 millones en el afio
2005,
negativo en la balanza comercial®.

lo que traerd como resultado una saldo

Lo anterior indica que, como consecuencia de la
irregularidad y del descenso en la actividad
exploratoria en los dltimos afios, el pais dejara de
recibir una suma importante de ingresos por
exportaciones en el mediano plazo. Cabe resaltar
ademds, con las proyecciones actuales, el pais
asumird elevados costos a partir del afio 2005 a raiz
de la importacién de crudo (Grafico 10).

D. Nuevas condiciones de los contratos

La necesidad de atraer recursos del sector privado
destinados a la actividad de exploracién de
hidrocarburos, llevé a la Junta Directiva de Ecopetrol
a adoptar en el mes de octubre un paquete de

Grafico 10. SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL
(Millones de délares)
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20 Las proyecciones sobre importaciones y exportaciones
corresponden a las utilizadas en Fedesarrollo-Analdex, (1996)
para el caso base, p. 53.

medidas tendientes a ajustar los contratos de
Asociacion vigentes hasta ahora. En términos
generales, los mayores atractivos se concentran en
los contratos para la exploracién de gas, la explo-
racién en campos pequenos y en zonas inactivas y
en la produccién incremental en zonas activas.

1. Ajustes en los contratos®’

Los ajustes tienen dos elementos en comun. En
primer lugar el Factor R en adelante se aplicara por
campo y no por contrato, lo cual mejorad las
condiciones de rentabilidad. Cuando el Factor se
aplica por contrato, se suma la produccién de los
diferentes campos en un mismo contrato y se llega
mas rapidamente a la produccién acumulada de 60
millones de barriles, monto a partir del cual el
Factor R implica una reduccién en la participacion
del socio privado. En segundo lugar, todos los
reembolsos hechos por Ecopetrol a las compaiiias
privadas se hardn en términos reales y no en délares
corrientes como se hace bajo los contratos actuales.

Estas fueron las Gnicas modificaciones introducidas
en el caso de los contratos para desarrollos petroleros
en areas activas.

2. Areas activas

a. Contratos de Asociacion para hidrocarburos gaseosos

En el caso de los descubrimientos de gas, ademas
de la baja rentabilidad de los contratos, los
principales cuellos de botella estan relacionados
con las caracteristicas mismas de su mercado, con
la estructura de sus precios, con los impuestos y
tarifas y con las condiciones de la demanda del
energético.

21 Ecopetrol, (1997a).
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Las recientes medidas adoptadas por Ecopetrol
buscan corregir esta situacién aunque de manera
parcial, ya que se concentran Gnicamente en los
aspectos relacionados con la rentabilidad de los
contratos.

Para efectos de lo anterior, se establecié un nuevo
periodo de retencién de hasta 4 afios?? y se amplio
el periodo de explotacién a 30 afios, antes de 22
afos. Por otra parte, se reembolsardn los costos
directos de exploraciéon con el 100% de la pro-
duccién que le corresponde a Ecopetrol y no con el
50% del contrato estandar?*. Finalmente, se mejorara
la participacion de las compafias privadas en la
produccién pues una vez alcanzados los 60 MBE
de produccién acumulada, el Factor R se aplica
dentro unos limites que van entre 2.0 y 3.0%. En los
contratos de petréleo, la misma distribucién de la
produccién se logra con un R mas restrictivo, entre
1.0y 2.0.

b. Contratos de riesgo compartido

Esta modalidad de contratacion, que se creé
esencialmente para que Ecopetrol asumiera
responsabilidades en las actividades de exploracion
en areas nuevas, se mantendrd en el futuro. Sin
embargo, para nuevos proyectos bajo este esquema,

22 La produccién de gas es altamente dependiente de la
demanda. Dado que puede existir un desfase entre la oferta
disponible en el momento del descubrimiento del hidrocarburo
y la demanda por el mismo, se ofrece un periodo de tiempo a
las compaifiias para encontrar las condiciones apropiadas para
su comercializacién. Este periodo se conoce como el periodo
de retencion.

# Esto reduce el tiempo en el que se hace el reembolso.

24 Para un R menor de 2.0, la distribucién de la produccién
para el socio es de 50% vy si R es mayor que 3.0 la participacién
del asociado serd de 25%. Si R estd entre 2.0y 3.0 la participacion
del asociado sera de 50%/(R-1).
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ahora es posible de que el socio privado asuma la
operacién del contrato (antes exclusivamente en
manos de Ecopetrol).

3. Areas inactivas

Uno de los mayores problemas que enfrentan las
dreas no exploradas ain, radica en que existe un
bajo nivel de informacién geoldgica, una alta
complejidad técnica y operacional y que su
localizacién corresponde a zonas alejadas de la
infraestructura existente. En estas condiciones el
riesgo es elevado y las actividades de exploracién
y explotacion son mas lentas y generan altos costos.
Adicionalmente, bajo el sistema actual donde se
aplica el Factor R por contrato, cuando los descu-
brimientos en dreas inactivas tienen lugar en un
contrato que cubre a su vez un campo comercial
grande, los primeros pueden verse afectados desde
un comienzo por una distribucién de la produccién
menor al 50% para el socio privado.

Para estas dreas Ecopetrol hizo varias modifi-
caciones. Por una parte, se amplié el periodo de
exploracién a 8 afos (antes de 6) adicionando un
periodo de retencion de hasta 4 afos si se trata de
un descubrimiento de gas. De otro lado, el periodo
de explotacion que antes era de 22 afios, se extendid
a 27 afos para el caso del petréleo y a 30 afios para
el caso del gas. Adicionalmente, Ecopetrol reem-
bolsard con el 100% de la produccién que le corres-
ponde los costos directos incurridos en la etapa de
exploracién por parte de las compaiias privadas.

Los desarrollos en dichas dreas se manejaran bajo
el sistema de subastas. La adjudicacion se hara en
funcién de la participacion porcentual -después de
regalfas- que las compaiias privadas ofrezcan a
Ecopetrol en el Contrato de Asociacién,.con la res-
triccion adicional de que ésta no puede ser inferior
al 25%. Existiran ademas unos pliegos de subasta



que contendrdn un conjunto de condiciones
minimas que deberdn cumplirse en el contrato. Por
Gltimo, en los nuevos contratos se asigna una mayor
cantidad de produccién al socio privado en caso de
que tenga lugar un nuevo descubrimiento®.

4. Areas con potencial para campos pequefios

Estas dreas se caracterizan por una escasa magnitud
de reservas probables a descubrir. Segtin los términos
de los contratos actuales, para estas dreas la
participacion de Ecopetrol en la produccién es del
50%, ademas del 20% de regalias. Evidentemente
estas condiciones no permiten una recuperaciéon
adecuada de los costos de exploracion y ofrecen
una rentabilidad poco atractiva para el inversionista.

Como en el caso anterior, los contratos se adjudi-
caran mediante el mecanismo de subastas, con la
condicién de que los socios privados asuman el
100% de las inversiones de exploracién y explo-
tacion. La adjudicacién se hard en funcién de la
participacién que los diferentes inversionistas
privados ofrezcan a Ecopetrol, la cual no podra ser
inferior al 5% después de regalias. El Factor R se
aplicard a partir de una producciéon acumulada de
30 MB (y no de 60 MB como en el caso de los cam-
pos grandes) aunque se mantienen los limites de
aplicacion segin la variacién del R entre 1.0 y 2.0.
Este nuevo esquema de contratacion se utilizarad
Gnicamente en aquellos casos en que el potencial
petrolero estimado sea de 30 MB.

El mayor interés que reviste los nuevos términos de
contratacion en este caso radica en que, ofreciendo

% En cuanto al Factor R, éste sera aplicado dentro de los
siguientes limites: para un R menor de 2.0 la distribucién de la
produccién para el socio es de 100% -X; si el R se encuentra entre
2.0y 3.0, ladistribucion serd de (100%-X)/(R-1), y si el R es mayor
que 3.0, -la participacién porcentual serd de (100%-X)/2. X
corresponde a la participacién porcentual ofrecida a ecopetrol.

mejores condiciones de rentabilidad, se abre la
posibilidad a inversionistas privados nacionales a
que inviertan en exploracién de hidrocarburos®.
Hasta el presente, las inversiones nacionales se han
concentrado en actividades relacionadas con
servicios.

5. Produccion incremental en campos de Ecopetrol

En aquellos campos donde ya ha habido un
descubrimiento previo, los riesgos de la exploracién
son bastante inferiores que en los demas casos. Por
lo tanto, mds que capital de riesgo, las necesidades
para el desarrollo de nuevas producciones radican
en la aplicacién de tecnologias de punta que
permitan mejorar las operaciones. En este sentido,
se requiere de otro tipo de esquema contractual en
el cual el inversionista aporte tecnologia y capital
con una obvia retribucién que puede reflejarse en
una participacién en la produccién incremental
que se obtenga a raiz de las nuevas inversiones.

Hasta las nuevas reformas, no existia en el pais un
sistema apropiado para el desarrollo de produc-
ciones més alla de la produccién basica de campos
ya explotados. En consecuencia, Ecopetrol plante6
un nuevo esquema basado en subastas que consiste
en la aplicacién de nuevas tecnologias donde la
inversion de riesgo es asumida enteramente por el
contratista y Ecopetrol actiia como operador. Los
contratos serdan adjudicados sobre la base de la
participacién ofrecida a Ecopetrol por los intere-
sados, con un nivel minimo de 25%. En este nuevo
esquema, la retribucién para el socio privado por la
inversion en nueva tecnologia consiste en un
porcentaje de la produccién incremental. A dife-
rencia de los demas casos, el Factor R se aplicara

% Esta posibilidad sin embargo parece remota dada la mag-
nitud del capital requerido. ’
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por contrato, pero manteniendo los |imites de aplica-
cion entre 1.0 y 2.0 a partir de los 60 MB de pro-
duccion incremental acumulada.

E. Consideraciones finales

Aunque con un alto nivel de incertidumbre, es
importante proyectar el impacto que tendran las
nuevas reformas. Si bien no se tiene certeza sobre
el tiempo que tomaran los ajustes en los esquemas
de contratacion en traducirse en mayores voltimenes
de produccion de crudo y no se conoce adn un
estimativo por parte de Ecopterol al respecto, es
posible hacer algunas predicciones.

Si se toma como referencia lo ocurrido en el pasado,
se observa que el periodo transcurrido desde el
momento en que se suscriben los contratos hasta
que se lleva a cabo la produccién, puede ser mayor
a diez anos. Los contratos suscritos a raiz de las
medidas adoptadas en 1974% dieron resultados
concretos mas de diez afos después. De hecho, el
avance mas significativo se dio en 1986 cuando la
produccién de petréleo en el pais se incrementé en
un 71.2% con la entrada de la produccién de Cafio
Limén. Sélo en 1995, la produccién volvié a re-
cuperarse con la entrada de los desarrollos de
Cusiana y Cupiagua, contratos que fueron firmados
en 1982 y 1988, respectivamente.

Por otra parte, se tienen algunos estimativos sobre
la duracién de las actividades de exploracién y de
desarrollo en dreas no exploradas. Las correspon-
dientes a la etapa de exploracién -siempre y cuando
sean exitosas-, tardan un periodo que oscila entre
cuatro y cinco anos y las de desarrollo entre dos y

» En especial a raiz de la Resoluciéon adoptada en 1976
mediante la cual Ecopetrol empezé a comprar el crudo a los
productores al precio internacional.
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tres afios. Para llegar a niveles de importantes de
produccién, hay que contar con dos afos
adicionales. En este sentido, se puede esperar que
los ajustes, al menos aquellos que afectan a los
campos no explorados, no tendrdn un efecto real
sobre la produccién antes ocho anos.

La evaluacién del impacto de los nuevos ajustes y
el tiempo en que éste sera efectivo en materia de
produccién, debe hacerse bajo dos consideraciones:
por una parte, las dreas activas y por otra, las
inactivas. Los cambios relacionados con los
contratos en las dreas activas son los que permitiran
al pais aumentar las reservas en el corto y mediano
plazo. En lo que concierne a las areas inactivas,
dado que éstas no cuentan con informacién
geoldgica suficiente ni con infraestructura adecuada
para el desarrollo de las actividades, los resultados
tardan un periodo que puede superar los quince
anos.

Un analisis preliminar sobre las nuevas condiciones
de los contratos indica que el mayor avance se
logré en las areas inactivas. Las modificaciones
introducidas mejoran los niveles de rentabilidad de
los proyectos y la competitividad del pais a nivel
internacional. Sin embargo, su incidencia sera
efectiva s6lo en el largo plazo. Por su parte, los
ajustes a los contratos en dreas activas no parecen
ser suficientes para incrementar los ritmos de
inversion necesarios para solucionar el problema
de autoabastecimiento de crudo en el corto y
mediano plazo.

En estas condiciones, es razonable esperar que
durante los préximos 8 afios la produccién mantenga
la tendencia decreciente proyectada hasta ahora y
que no serd posible cumplir con las metas fijadas
por Ecopetrol de producir un promedio de 700 mil
bd a partir del afio 2002. Se puede prever que la
produccién se incrementara en 1998 y 1999 para



luego descender hasta el afio 2004 o0 2005% y s6lo
a partir de ese momento se podrd incrementar de
nuevo como resultado de los contratos suscritos
bajo el nuevo esquema.

Como consecuencia directa de lo anterior, el PIB
crecera en términos reales en un 0.5% menos frente
a lo que hubiera crecido de haberse mantenido la
produccién en los niveles actuales o de haberse
alcanzado las metas de Ecopetrol®.

Es evidente que el rezago en la actividad exploratoria
es grande. El pais requiere de manera urgente
complementar la nueva politica petrolera y ofrecer
incentivos a los inversionistas privados para incre-
mentar los ritmos de inversién en las dreas activas.
El nuevo paquete de medidas es positivo pero
insuficiente para revertir la tendencia que presenta
actualmente la actividad de hidrocarburos en el
pais. Esto s6lo se lograra si se adopta una estrategia
integral y coherente dirigida al desarrollo de la
industria tanto en el corto como en el largo plazo.

Il. EVOLUCION RECIENTE DE LA TASA DE
CAMBIO EN COLOMBIA

En contraste con las proyecciones de comienzos
de ano, la tasa de cambio registré un fuerte in-
cremento durante el mes de septiembre pasado.
Dicho incremento elevé la cotizacién del délar de
niveles cercanos a $1,100 en los que estuvo durante
la mayor parte del primer semestre a una cifra que
a oscilado alrededor de $1,250 en las dltimas
" semanas. Puesto en otros términos, la tasa de

% Lacaidade la produccién puede ser inferior a la proyectada
actualmente pues puede darse una ligera recuperacién antes
de 8 anos como resultado de nuevos contratos suscritos para el
desarrollo en dreas activas ya exploradas.

29 El célculo se hizo sobre la base de ejercicios de simulacién
utilizano el Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.

Grafico 11. BANDAS TASA DECAMBIO MERCADO
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Fuente: Banco de la Republica.

cambio. se desplazé con bastante rapidez desde el
piso de la banda hacia el techo de la misma. Este
sorpresivo incremento signific6 una tasa de
devaluacion nominal del 29,4% en el periodo
comprendido entre enero y noviembre. Por su
parte, la tasa de cambio promedio de 1997 ha sido
un 8,7% superior a la de 1996.

La mayor devaluacién nominal se ha reflejado
plenamente sobre la tasa de cambio real. Tal y co-
mo se aprecia en el Gréfico 12, a partir del mes de
junio se inicié un periodo de devaluacion real de
la moneda que ha corregido parcialmente el grado
de sobrevaluacion registrado en 1996 y comienzos
del presente afio. Sin embargo, vale la pena senalar
que es altamente probable que el efecto de la
mayor devaluacién nominal sobre la tasa de cambio
real sea s6lo de cardcter temporal. De modificarse
los determinantes estructurales de la tasa de cambio
real, la mayor devaluaciéon nominal tendera con el
tiempo a ser contrarrestada por la inflacién.

Por supuesto, estos cambios en la cotizacién del
délar no han pasado inadvertidos. Alrededor de
ellos se han tejido miltiples hipotesis que tratan de
explicar el stbito incremento en la tasa de cambio.
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Grafico12. INDICETASA DECAMBIO REAL (ICTR1)
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La realidad es que los determinantes de dicho
comportamiento son inciertos. De hecho, la lite-
ratura especializada ha sefialado las enormes difi-
cultades que existen para explicar los movimientos
de la tasa de cambio nominal al interior de la banda
cambiaria. Por ello, existe cierta tendencia a atribuir
dichas fluctuaciones a factores de cardcter netamen-
te politico. Por ejemplo, se citan con frecuencia los
efectos de la crisis politica para explicar los movi-
mientos en el mercado cambiario entre 1995 vy
1996. Aunque es muy probable que estos factores
pueden guardar una estrecha relacién con el nivel
de la tasa de cambio al interior de la banda, su
utilidad como elementos para analizar la capacidad
competitiva del pais es muy cuestionable. Es decir,
aunque es innegable que en el corto plazo las fluc-
tuaciones politicas pueden reflejarse en la tasa de
cambio, en el largo plazo son los parametros de la
banda en unién con los resultados de inflacién los
que determinan el nivel de la tasa de cambio real.

A. El régimen de banda cambiaria y la tasa de
cambio nominal

El actual régimen cambiario colombiano se carac-
teriza por la existencia de un sistema de bandas
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cambiarias méviles o deslizantes, introducidas de
manera explicita en enero de 1994. La amplitud de
la banda es de 7% alrededor de la paridad central.
La pendiente de la banda ha sido de 15% durante
1997. El préximo afio se reducird a 13%, de acuerdo
con el programa macroeconémico recientemente
aprobado por la junta directiva del Banco de la
Republica.

De acuerdo a un estudio reciente de Fedesarrollo,
el sistema de bandas tiene ciertas ventajas frente al
anterior régimen de minidevaluaciones diarias®.
En primer lugar, la flotacion del tipo de cambio al
interior de la banda otorga mayores grados de
libertad en el manejo monetario. Esto debido a que
no se hace necesario intervenir permanentemente
en el mercado cambiario, lo cual facilita el control
de la base monetaria. También es cierto, sin embar-
go, que el sistema de bandas esta asociado a una
mayor volatilidad de la tasa de cambio nominal.
No obstante, en el caso colombiano esta volatilidad
no ha generado mayores fluctuaciones macroeco-
némicas ni se ha traducido en una inestabilidad de
la tasa de cambio real.

Por otra parte, en el caso colombiano la tasa de
cambio ha pasado la mayor parte del tiempo cerca
a los extremos de la banda. Esto sugiere que la
magnitud de las intervenciones en le mercado
cambiario ha sido limitada. Precisamente por ello,
la tasa se ha desplazado con rapidez del techo al
piso (y viceversa), en funcion de las expectativas
de los agentes que participan en el mercado
cambiario. De hecho, en algunos episodios la banda
ha perdido credibilidad lo que ha originado ataques
en contra de la sostenibilidad de la misma. Con

30 Cardenas, M., 1997, La Tasa de Cambio en Colombia,
Cuadernos de Fedesarrollo, Niimero uno, Fedesarrollo.



todo, durante el periodo reciente el diferencial de
intereses ha sido consistente con la tasa de deva-
luacién implicita en la pendiente de la banda. Por
ello, es posible afirmar que a pesar de los bruscos
mo-vimientos recientes en la tasa de cambio, la
actual banda tiene credibilidad.

B. Explicaciones e hipétesis acerca del comporta-
miento reciente de la tasa de cambio

Como se mencioné atrds, no es facil explicar el
comportamiento reciente de la tasa de cambio en
Colombia. Esta seccién explora algunas posibles
hipotesis que tiene sustento en los modelos que
han sido estimados a partir de los datos co-
lombianos. )

1. Mayores niveles de liquidez

Sin duda, el principal determinante de la tasa de
cambio nominal es la oferta monetaria. La tasa de
cambio es una variable nominal que refleja el pre-
cio relativo de dos monedas. A mayor oferta relativa
de la moneda doméstica es de esperar que dismi-
nuya su precio. Es decir, aumentos en la cantidad
de dinero deben ir acompanados de aumentos en
la tasa de cambio.

Por ello, no es sorprendente que la mayor
devaluacion se haya registrado durante el segundo
semestre, precisamente después del significativo
incremento en los corredores dentro de los cuales
se ubica la base monetaria. Tal y como se aprecia
en el Grafico 13, la base monetaria se encuentra
en la actualidad en un nivel cercano al limite supe-
rior del corredor. Aunque existe cierta controversia
al respecto, la liquidez ha aumentado en mayor
proporcién que la demanda de dinero®'. Por ello,
parte de estos excesos de liquidez se han traducido
en un incremento en la demanda de divisas.

Grafico 13. CORREDOR DE LA BASE MONETARIA
(Miles de millones de pesos) Ene 4 - dic 6 de 1997
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2. Tasas de Interés

Como era de esperar, la mayor expansién monetaria
se ha manifestado en un continuo descenso de las
tasas de interés. El Grafico 14 muestra el diferencial
de intereses entre la tasa doméstica y la extranjera,
una vez descontada la tasa de devaluacion implicita
en la pendiente de la banda. Como se observa, en
los dltimos meses dicho diferencial ha sido inferior
a 3 puntos porcentuales. A la menor rentabilidad
interna, debe sumarse el aumento de la prima de
riesgo de Colombia como resultado de la
incertidumbre frente al futuro de la economia y de
los problemas internos de violencia y seguridad?*2.
En estas condiciones, las inversiones en doélares
tienen una mayor rentabilidad esperada que las

3 Por una parte, el ingreso no ha cambiado recientemente.
Por otra parte, durante el primer semestre del ano el desempenio
de la actividad econémica fue bastante pobre.

32 El diferencial de tasas de interés esta determinado por el
riesgo cambiario y el riesgo pais. Cuando se comparan la
rentabilidad de dos papeles denominados en la misma moneda,
el diferencial de la tasa de interés es equivalente al riesgo pais.
Cuando la denominacion es en monedas diferentes, el dife-
rencial incluye el riesgo pais y el riesgo cambiario.
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Grafico 14. DIFERENCIA DEINTERES CORREGIDO
POR PENDIENTE DE LA BANDA CAMBIARIA (%)
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Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesarrollo.

inversiones en pesos. Algo idéntico ocurre con el
costo del endeudamiento externo. Por ello, no es
sorprendente que los agentes hayan optado por
prepagar créditos denominados en moneda
extranjera o recomponer sus inversiones a favor de
activos en el exterior. En cualquier caso se produce
un incremento en la demanda de divisas que
naturalmente eleva la tasa de cambio.

3. Medidas relacionadas con el endeudamiento
externo

Aunque no existe un consenso en la literatura, los
controles a la entrada y salida de capitales pueden
tener algin efecto sobre el nivel de la tasa de
cambio, especialmente en el corto plazo**. Durante
1997 el Banco de la Republica adopté diversas

¥ Vease, por ejemplo, Mauricio Céardenas y Felipe Barrera

(1997) "On the Effectiveness of Capital Controls: The experience
of Colombia during the 1990s" Journal of Development
Economics (por aparecer) y Mauricio Cardenas y Roberto Steiner
(1996) "Private Capital Flows in Colombia", Mimeo. Una visién
mas favorable a la efectividad de los controles sobre la tasa de
cambio es expuesta por José Antonio Ocampo y Camilo Tovar
(1996) "Capital flows, savings amd investment in Colombia"
mimeo.
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medidas encaminadas a restringir el endeudamiento
externo. La primera de ellas adoptada por medio
de la resolucion 5 de mayo pasado, establecié un
deposito no remunerado del 30% sobre el grueso
de las operaciones de crédito en moneda extranjera
independientemente de su plazo. Adicionalmente,
con el fin de reducir la entrada neta de capitales
extranjeros, la autoridad monetaria establecié una
serie de medidas tendientes a facilitar el prepago
de la deuda externa del sector privado. Para ello se
establecio una linea de crédito de Bancoldex por
US$ 100 millones, la cual fue posteriormente am-
pliada a US$ 150 millones.

Estas medidas, asi como la reduccién de las tasas
de interés internas, redujeron el flujo de endeuda-
miento neto del sector privado. De acuerdo con el
Cuadro 2 que muestra el comportamiento de los
movimientos de capital segtin la Balanza Cambiaria,
el préstamo neto del sector privado fue de negativo
en 710 millones de délares durante el periodo
comprendido entre enero y noviembre pasado.
Esta cifra contrasta con el nivel registrado durante *
igual periodo en 1996. La reduccién del saldo de
la deuda externa del sector privado reflejé ademds
el vencimiento de algunos créditos que no fueron
renovados. En dias pasados la Junta del Banco de
la Republica cambié nuevamente las reglas de jue-
go con el fin de restringir, bajo ciertas condiciones,
el pago anticipado de la deuda externa**. De hecho,
la acelerada caida del saldo de la deuda privada
cambié el rumbo de la politica en esta materia.

En conclusién, aunque es probable que estas medi-
das hayan tenido un impacto apreciable, resulta

# Circular SG-OB 351 de noviembre 7 de 1997. En primer
lugar, debe haber transcurrido por lo menos la mitad del plazo
del crédito partiendo de momento de su registro y, en segundo
lugar, y en el evento en que dicho plazo no haya transcurrido,
el pago no supere el 40% del capital durante el término
inicialmente registrado.



BALANZA CAMBIARIA
(Millones de délares)

Hasta Noviembre 21

1995 1996* 1997*
Cuenta corriente (2,292.0) (3,520.6) (3,904.0)
Movimientos de capital 2,694.5 3,575.3 4,341.4
Sector privado 1,285.3 2,159.1 2,605.0
Préstamos (462.6) 3.4 (710.2)
Otros ** 1,747 .9 2,155.7 3,315.2
Sector oficial + Banco de la Republica 834.6 692.8 764.2
Variacion de reservas
Brutas 624.6 81.9 462.3
Netas 2772 49 .4 159.7
Saldo reservas brutas 8,728.1 8,539.2 10,402.4
Saldo reservas netas 8,279.6 8,373.8 10,056.3

* Cifras preliminares sujetas a revision.

** Incluye inversién extranjera neta, repatriacion de capitales y operaciones especiales.

Fuente: Banco de la Reptblica.

preocupante que el manejo de la tasa de cambio se
concentre en estas herramientas. De hecho, la
literatura internacional ha sefialado cémo los
controles a la entrada de capitales son facilmente
evadibles y eludibles, al tiempo que introducen
enormes distorsiones en la economia.

4. Restricciones al reintegro de divisas del sector
publico

Otro elemento que contribuy6 al alza del délar fue la
decision del Gobierno de restringir el reintegro de
divisas del sector pdblico. Tal es el caso de los in-
gresos de divisas provenientes de las privatizacio-
nes. La Resolucién 11 expedida por la Junta del
Banco de la Republica limit6 el ingreso de los re-
cursos aportados por inversionistas extranjeros para
la capitalizacion de la Empresa de Energia de Bogota.
Esta fue una medida acertada que logré evitar

fluctuaciones innecesarias en el mercado cambiario.
Por otra parte, en el mes de septiembre las directivas
de la British Petroleum informaron acerca del retraso
de la produccién en los campos de Cusiana y
Cupiagua. De acuerdo con los nuevos cronogramas
la produccién no alcanzard la meta de 500,000
barriles inicialmente prevista para finales de 1997.
En efecto, dicho nivel de produccion sélo se
alcanzard a mediados de 1998. Adicionalmente, la
informacion reciente ha permitido redimensionar
el verdadero tamano y duracién de la bonanza
petrolera. Todo ello ha conducido a disminuir las
proyecciones sobre el ingreso de divisas para este
ano y para los proximos.

Finalmente los reintegros cafeteros han sido
inferiores a lo esperado en buena parte debido a
los menores volimenes exportados frente a lo
proyectado para este afo. Se esperaba que las
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exportaciones de 1997 alcanzaran 11.6 millones
de sacos y en diciembre 10 las proyecciones para
el afo se redujeron a 10.8 millones. Esto equivale
a una reduccion de cerca de US$45 millones en el
reintegro de divisas cafeteras frente a lo esperado.

Adicionalmente, el Fondo Nacional del Café postergo
para el ano préximo el ingreso de US$90 millones
por concepto de un crédito con el Chemical Bank, en
razén a la situacion favorable en materia de liquidez.

5. Incertidumbre

Otros factores que ciertamente han influido en el
aumento de la demanda de moneda extranjera y,
por ende, en el debilitamiento del peso, han tenido
que ver con la incertidumbre frente al futuro de la
economia. La inestabilidad politica, el acrecenta-
miento del clima de violencia y la encrucijada fis-
cal son los aspectos mas frecuentemente sefalados
por los analistas.

Es posible que el mercado haya reaccionado frente
a un eventual deterioro de las calificaciones de
riesgo para el pais. Esto lleva a los agentes a anticipar
la necesidad de un ajuste fiscal que inevitablemente
irfa acompafnado de una mayor devaluacién. Algo
similar ha ocurrido como resultado de la crisis de
las economias del sudeste asiatico. Mas importante
aun, la posibilidad de una devaluacién de la mo-
neda brasilena hace previsible una reduccién en
los flujos de capital hacia las economias emer-
gentes. Por todo ello, han aumentado las expecta-
tivas de devaluacién pese a la firmeza que ha
demostrado el Banco de la Republica en la defensa
de la banda cambiaria.

C. Perspectivas

Es razonable esperar que durante los préximos meses
y por lo menos hasta mediados del préximo afio, la
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tasa de cambio permanezca cerca de techo de la
banda cambiaria. Esto, debido en buena parte a la
incertidumbre generada por las elecciones presi-
denciales y por las consecuencias que podria tener
una nueva descertificaciéon por parte de los Estados
Unidos. Esto serd determinante para el comporta-
miento de la tasa de cambio pasadas las elecciones.

Adicionalmente, mientras no se produzca el ajuste
fiscal no se puede esperar un incremento permanente
en el tipo de cambio real. La literatura ha demostrado
que el gasto publico, y en especial el gasto en funcio-
namiento, tiene un fuerte impacto revaluacionista.
Sobre el particular, se han realizado varios estudios
que concluyen que buena parte del desfase que ha
tenido la tasa de cambio real en los tGltimos afos pro-
viene de un crecimiento del gasto pablico muy supe-
rior al sostenible en el largo plazo. Si el gasto publico
hubiese mantenido los niveles de 1992, la revaluacion
real hubiera sido menor®* (ver Gréafico 15).

Grafico 15. TASA DE CAMBIO REAL OBSERVADA
VS.TASA DECAMBIO REALCON NIVEL DEGASTO
CONSTANTE DESDE 1992
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Fuente: Cardenas, (1997), La Tasa de Cambio en Colombia.

35 Cardenas, 1997,. Si se hubiera mantenido un nivel de

gasto similar al de 1992, la ITCR1 hubiera estado un 11% por
encima de su nivel actual.
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El margen de intermediacion
bancaria en Colombia

RESUMEN

Después de varias décadas de represion financiera
con intentos parciales de liberalizacién, a principios
de la década de los 90 las autoridades colombianas
se propusieron llevar a término el proceso de libera-
lizacién, reduciendo las cargas parafiscales, elimi-
nando los controles sobre las tasas de interés, faci-
litando la entrada y salida de entidades y levantando
algunas restricciones a la movilidad de capitales.
Con estas medidas se pretendia incrementar la

' Los autores son respectivamente, Investigador Asociado
de Fedesarrollo, Economista del Fondo Monetario Internacional
e Investigadora de Fedesarrollo. Documento elaborado en el
marco de la Segunda Ronda de la Red de Centros de Investiga-
cion Econémica Aplicada del Banco InterAmericano de
Desarrollo. Se agradecen los comentarios de los participantes
en el proyecto, en particular de Liliana Rojas-Suarez y Phil
Brock. Versiones anteriores fueron presentadas en seminarios
en Fedesarrollo, en el Banco de la Repiblica, en el XV Encuentro
Latinoamericano de la Sociedad Econométricay en la Il Reunién
Anual de la Latin American and Caribbean Economic Associa-
tion. También recibimos valiosas observaciones de Fernando
Montes-Negret, Luca Papi y de la Asociacién Bancaria de Co-
lombia. Finalmente, agradecemos la colaboracién de Martha
Misas. Las opiniones aqui expresadas no necesariamente refle-
jan la posicién del Fondo Monetario Internacional.

Roberto Steiner S.’
Adolfo Barajas E.
Natalia Salazar F.

eficiencia y competitividad en la intermediacion
financiera. Ademas, un objetivo implicito era reducir
los margenes de intermediacién, elevados de acuer-
do con estdndares internacionales. Con el propésito
de analizar los determinantes del margen de inter-
mediacion, estimamos un modelo de maximizacon
de utilidades, utilizando datos de panel para 22
bancos, con observaciones mensuales para el pe-
riodo 1992-1996. El margen promedio se ha situado
entre 20% y 25%; cerca de una tercera parte del
mismo se explica por la existencia de préstamos ven-
cidos, otra tercera parte por los elevados gastos no
financieros y el resto por cargas parafiscales y por la
existencia de poder de mercado. Con respecto a este
dltimo, se corrobora que los bancos cobran un "mark-
up" de alrededor de 25% sobre sus costos marginales.
Se muestra que para todas las variables consideradas
los bancos oficiales se comportan de manera diferente
a los bancos privados. Finalmente, se concluye que
la leve disminucién del margen durante el periodo de
andlisis estuvo fundamentalmente vinculada a la dis-
minucién de los encajes y otras cargas parafiscales,
sin que se hubiesen dado avances importantes en
términos de competitividad y eficiencia.



I. INTRODUCCION

Como parte de un ambicioso programa de reformas
iniciado con la reduccién unilateral de aranceles
en 1989, durante lo corrido de la presente década
en Colombia se adoptaron medidas tendientes a
redefinir la estructura y funcionamiento del sistema
financiero?. Asi, se facilito la entrada de nuevos in-
termediarios, se orientd el sector hacia la multiban-
ca, se hicieron mas estrictas las normas pruden-
ciales, se simplificaron los encajes, se desmontaron
las inversiones forzosas y el crédito de fomento y
se avanzo en el proceso de privatizacion. El hilo
conductor del proceso de reforma ha sido el logro
de un sector financiero mds eficiente, sélido y
competitivo, con mayor participacion del capital
privado, tanto nacional como extranjero®.

Tal y como sucedi6 en otros episodios de reforma
financiera, los recientes esfuerzos liberalizadores
se han visto afectados por consideraciones de indole
macroeconémica. En particular, en un ambiente
de gran inflexibilidad de la politica fiscal, el conti-
nuo aumento de reservas internacionales observado
entre 1989 y 1995 fue enfrentado con todo un ar-
senal de baterias monetarias y cambiarias, incluido
el incremento de encajes ordinarios, la imposicién
de encajes marginales, el control al crecimiento
del crédito y el establecimieto de encajes al en-
deudamiento externo. Mientras varios de los cam-
bios estructurales adoptados son conducentes al
logro de un sistema financiero mas eficiente y

2 El programa de reformas estructurales se resume en Lora
(1991).

> Al tiempo que ha habido un incremento en el nimero de

bancos, que ha disminuido la participacién del estado en el
sector y que se ha reversado en parte la especializacion de los
distintos tipos de intermediarios, ha aumentado la concentracién
de entidades en grandes conglomerados financieros.
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competitivo, algunas de las medidas de estabili-
zacion han apuntado en el sentido contrario. Asi
por ejemplo, al tiempo que se ha facilitado la en-
trada de inversion extranjera directa al sector -lo
cual posibilita la introduccién de nuevas tecno-
logias y estimula la competencia- se han establecido
encajes al endeudamiento externo. Es claro que
existe un trade-off entre algunos elementos del
programa de reformas estructurales y diversas
politicas adoptadas con propdsitos de estabilidad
macroecondémica.

Un objetivo implicito del proceso de reforma finan-
ciera iniciado en 1989 ha sido la reduccién de los
margenes de intermediacion, tradicionalmente
elevados en comparacién no sélo con paises de-
sarrollados sino también con diversos de similar
grado de desarrollo relativo. El propdsito del pre-
sente trabajo es estudiar la evolucion y los deter-
minantes del margen bancario durante lo corrido
de la presente década, periodo no sélo de impor-
tantes reformas estructurales, sino ademas de rapido
incremento de la actividad bancaria. Excepcion
hecha de 1996, los créditos bancarios han crecido
mads rapido que la economia en su conjunto.

El tema de estudio es particularmente importante
porque el margen depende de diversos factores
-i.e. costos, riesgo y estructura de mercado-, razon
por la cual una precisa identificacion de la impor-
tancia relativa de los mismos es prerequisito para
poder evaluar las distintas medidas adoptadas y
hacer recomendaciones de politica. Conviene men-
cionar que, incluso si se logra contar con un ade-
cuado entendimiento de los determinantes del mar-
gen, se debe considerar un trade-off adicional al
ya mencionado. Nos referimos al hecho que mien-
tras elevados margenes pueden estar sefialando
practicas no competitivas por parte de los interme-
diarios financieros o elevados costos no financieros
de operacion, o pueden constituir la antesala de



un deterioro tanto de la calidad de la cartera como
de la rentabilidad de los bancos, no debe perderse
de vista el hecho de que los intermediarios finan-
cieros generan utilidades justamente en la medida
en que se apropian del margen entre las tasas de
interés de colocacion y las de captacion. Esfactible
que los elevados mdrgenes -indeseables por un
cimulo de razones- determinen un sistema finan-
ciero rentable y adecuadamente capitalizado, lo
cual es positivo en si mismo.

Este Gltimo aspecto es particularmente relevante si
se tiene en cuenta que los sistemas financieros
operan dentro de un ambiente de moral hazard en
el cual los intermediarios generalmente enfrentan
una garantia implicita de parte del gobierno y/o
del banco central, garantia que en esencia deter-
mina que con el propésito de proteger el sistema
de pagos, usualmente la sociedad acepta incurrir
en el costo de rescatar aquellos intermediarios
financieros que, por diversas razones, han perdido
o estan por perder su capital. En principio no es
enteramente evidente que el costo social de operar
con elevados mdrgenes que son capitalizados por
parte de los bancos sea superior al de operar con
bajos margenes y una garantia explicita de sal-
vamento. Por todo lo anterior, resulta de la mayor
importancia entender tanto los determinantes del
margen como el destino de las utilidades apropiadas
por los bancos. Si bien este trabajo se centra en el
estudio de los determinantes, en la seccién de con-
clusiones se hace una breve mencién a la evolucién
reciente no sélo de las utilidades sino también de
la capitalizacion y el fortalecimiento patrimonial
del sistema bancario colombiano.

El trabajo contiene cinco secciones, adicionales a
la introduccion. La segunda es eminentemente des-
criptiva y tiene por objeto hacer explicitos algunos
hechos estilizados vinculados con el tema que nos

ocupa. En ella se presentan distintas medidas del
margen y de sus principales componentes, tanto
para el sistema bancario en su conjunto como para
distintas agrupaciones de bancos. La tercera sec-
cién consta de diversas pruebas estadisticas y eco-
nométricas mediante las cuales se identifican algu-
nas relaciones claves entre diferentes variables,
identificacion que permite plantear hipdtesis de
trabajo para ser consideradas en las siguientes sec-
ciones. En la cuarta se desarrolla un sencillo modelo
que permite estudiar, dentro de un marco analitico
consistente, los determinantes del margen. En la
quinta seccién se utiliza la técnica de datos de pa-
nel para estimar el modelo desarrollado mas atras.
El trabajo termina con una seccién de conclu-
siones*.

Il. EVOLUCION DE LOS MARGENES DE INTER-
MEDIACION BANCARIA, 1991-1996

En esta seccion se describe la evolucién del margen
bancario desde 1991, asi como la de algunas varia-
bles que se relacionan con aquellos. Como primera
medida se presentan definiciones alternativas y se
especifican las fuentes de informacién®. En segunda
instancia se presentan los indicadores respecti-
vos, para el sistema en su conjunto y para distintas
agrupaciones.

4 Se incluye ademds un anexo en el que se discute la
importancia de la inflacién como determinante del margen.

5 De entrada es importante mencionar que obviamente exis-
ten definiciones alternativas a las que acd se utilizan. Por ejem-
plo, nuestras definiciones no incluyen los intereses o comisiones
recibidos en operaciones diferentes a las de crédito. Tampoco
incluyen el interés que implicitamente se paga por proveer (y
no cobrar) diversos servicios a los tenedores de cuentas co-
rrientes. No es propdsito de esta investigacion involucrarse en
el estéril debate en torno a la "definicién éptima del margen."
Presentamos definiciones de uso comtin en la literatura, y nos
preocupamos por asegurar que nuestro andlisis se refiera a esas
definiciones y no a otras.

EL MARGEN DE INTERMEDIACION BANCARIA EN COLOMBIA 77



A. Metodologia, fuentes de informacién y clasi-
ficacion de los bancos

1. Definicion y fuentes

Existen diversas formas de definir el margen de
intermediacion. En esta seccion se consideran dos
de ellas, teniendo cuidado de hacer explicitas las
diferencias entre las mismas. Las distintas medi-
das utilizan las siguientes variables:

i, = tasa de interés "bruta" cobrada sobre préstamos
¢, = comisiones cobradas sobre préstamos
i, = tasade interés total cobrada sobre préstamos = i*, + ¢,

i, = tasade interés total pagada sobre depdsitos® = i,

L = préstamos vigentes
D = depdsitos (mas otros pasivos)
€ = encaje/depositos

Una primera definicién (m7) corresponde a la
diferencia entre el ingreso recibido por peso pres-
tado y el egreso pagado por peso depositado.

mil=i-i, = (i.L)L - (i,DyD (1)

En la anterior definicién se ha incorporado una
identidad, al extremo derecho. Ello enrazén a que
las tasas de interés (i.e. i, en m1) no son directa-
mente observables en los estados financieros de
los bancos. De éstos se extraen los flujos de in-
tereses, es decir, el producto de la tasa de interés
por el saldo tanto de préstamos como de depésitos
(ie. i .L).

La definicion anterior se calculé6 para el promedio
(ponderado) de todos los bancos (i=1...30)” durante

®  Sobre depdsitos, exigibilidades y otros pasivos. Estos tltimos
corresponden a créditos del Banco de la Reptblica, bancos ex-
tranjeros y organismos multilaterales.
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cada mes (t=1991:02-1996:08). La informacion
proviene de los estados financieros reportados
mensualmente a la Asociacién Bancaria. Los flujos
mensuales se multiplicaron por 12, para obtener el
valor anualizado correspondiente. En cuanto a los
depdsitos y la cartera vigente, se tomaron los saldos
promedio del mes. En los cdlculos de (1) se incluye
Gnicamente la cartera vigente. En la medida en
que la regulacion dispone que después de un plazo
de tiempo muy breve de haberse vencido la cartera,
no se pueden causar intereses sobre ésta, se tiene
seguridad de que el concepto de ingresos, si bien
es de causacion y no de caja, refleja de manera sa-
tisfactoria la real situacion de cada intermediario®.

Una segunda definicion (m2) estd dada por la
diferencia entre la tasa de colocacién y la tasa de
captacién, ambas obtenidas a partir de encuestas
que realiza la Superintendencia Bancaria a las en-
tidades financieras. Especificamente, en este caso
las tasas corresponden al interés que en promedio
los bancos han cobrado por sus préstamos (i, ) y al
que han pagado por sus CDTs (7) durante la dltima
semana (i )’. La definicion m2 es punto obligado de

Las estimaciones econométricas de la tercera seccién
consideran tan solo 22 bancos, pues de los 30 actualmente en
operacion, 8 empezaron a funcionar hace relativamente poco.

8 De acuerdo a la Asociaciéon Bancaria, en la actualidad
aproximadamente el 35% de la cartera vencida tiene menos de
tres meses de estar en mora. Por tal razén, continua causando
intereses. Este hecho conlleva a que nuestras definiciones so-
breestimen el margen, por cuanto en el denominador se inclu-
yen los intereses cobrados, pero en el denominador no se in-
cluye la cartera de la cual provienen. Dada la disponibilidad
de informacién, la alternativa seria incluir la totalidad de la
cartera vencida en el denominador, generando un severo pro-
blema de subestimacién del margen. Dado que la cartera ven-
cida representa entre el 5% y el 7% de la cartera total, nuestra
sobreestimacién no debe ser muy grande y, de cualquier ma-
nera, muy probablemente no afecta la tendencia de las series.

7 En sentido estricto, la tasa de préstamos no es la misma
que en la anterior definicién. Suponemos que si lo es para con-
centrarnos en las diferencias en cuanto a tasas de captacion.



referencia, por cuanto la misma es la base para las
discusiones de politica econémica en torno al tema
de los margenes de intermediacién en Colombia.

m2=i-i =(iLyL-G.TYT 2

Conviene hacer una breve disgresién para hacer
explicita la relacion que existe entre m2 y m1. Su-
pongamos que los bancos captan dos tipos de
depdsitos: C son las cuentas corrientes, sobre las
cuales no se pagan intereses; T son los depdsitos a
término, sobre los cuales se paga una tasa de inte-
rés i'. De otra parte, L son los créditos y E es el
monto encajado. Los créditos se colocan a la tasa
i. Ademas, supéngase que el encaje solamente
aplica sobre C, de manera que E = €C, donde € es
la tasa de encaje. El equilibrio de balance implica
que C+ T=L+E. Deotraparte, y para simplificar,
supéngase que no hay comisiones y que toda la
cartera se encuentra vigente. En virtud a lo anterior,
podemos definir el margen (M) en pesos -a dife-
rencia de (1)-(2) en que el margen estd expresado
en porcentaje- como la diferencia entre los intereses
totales recibidos y los intereses totales pagados,

M=i.l-i.T=i(l-€)C+T(i-i) (3)

el término (i, - i) que aparece al lado derecho de (3)
aproxima el margen (m2) que semanalmente se
produce en Colombia, y que se refiere a la diferencia
entre la tasa de interés de las colocaciones y la tasa
de interés de las captaciones a término. La diferencia
entre M y m2 es la expresion i(1-€)C, término que
serd igual a cero solamente si los bancos no captan
cuentas corrientes, o si el encaje sobre las mismas
es de 100%. Para diferentes propdsitos son Utiles

' Por supuesto, i, en (1) resulta de tener captaciones (7)
sobre las que se paga i y captaciones en cuenta corriente (O)
sobre las cuales no se pagan intereses.

diferentes definiciones. Sin restarle validez a una
definicién como m2, en el presente trabajo se utili-
zan especificaciones del estilo de M, que tienen en
cuenta el hecho’de que en Colombia el encaje es
fraccionario y no se pagan intereses sobre las cuen-
tas corrientes, hechos que se combinan para deter-
minar mayores utilidades en los bancos." '?

A partir de la ecuacion (3), en el Anexo se presenta
una breve discusién en torno al papel de la inflacion
en la determinacién del margen. Se muestra que
en un sistema como el vigente en Colombia -en el
cual no se remuneran las cuentas corrientes y en el
que el encaje sobre las mismas es inferior al 100%-
el margen de intermediacion aumenta con la tasa
de inflacién®. Aunque se debe reconocer que el
mayor margen obtenido por dicho concepto es
parcialmente utilizado para asumir los (elevados)
costos no financieros inherentes a las cuentas
corrientes, ceteris paribus es evidente que, dado
un nivel de cuentas corrientes, los bancos se
benefician de una mayor tasa de inflacién.

2. Clasificacion de los bancos

Tanto para las descripciones que se hacen en esta
seccion como para el andlisis econométrico que se
presenta mas adelante, se considerd interesante

""" Existen algunos instrumentos de captacién muy similares a
las cuentas corrientes, que si son remunerados. Asimismo,
algunos cuentahabientes se benefician de traslados automaticos
desde cuentas de ahorro remuneradas hacia cuentas corrientes.
2 En un marco analitico mas complejo se podria introducir
el concepto de que es factible que a través de diferentes ser-
vicios que no son explicitamente cobrados, los bancos implici-
tamente remuneren las cuentas corrientes.

" Por supuesto, se trata de una implicacién de equilibrio par-
cial. Es factible que aumentos en la inflacién tengan efectos
reales que afecten el desempeno de los bancos. Es claro que,
mas alld del efecto positivo directo de la inflacién sobre el
margen, no son evidentes las connotaciones (positivas o nega-
tivas) de equilibrio general de la misma.
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clasificar los bancos de acuerdo con su estructura
de propiedad (Cuadro 1)", la cual distingue entre
bancos privados y oficiales'. Se clasifican como
oficiales aquellos cuyo principal accionista es el
Estado o el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras.

a. Los mdrgenes y algunos indicadores relevantes

En esta seccion se describe la evolucién de los
margenes, asi como la de algunos indicadores re-
levantes en la explicacion de aquellos. La des-
cripcién se hace para el total del sistema y para los
bancos privados y oficiales.

b. Total sistema bancario

En el Gréfico 1 se presentan las dos medidas del
margen, siguiendo las definiciones (1)-(2). Del
panel superior se desprende que el margen (mT7)
disminuyo entre 1991 y 1996 en cerca de 6 puntos
porcentuales y que practicamente la totalidad de
la disminucién se dio entre 1991 y 1994. Por otra
parte, la segunda medida del margen (m2) perma-
necié relativamente constante a lo largo del periodo
observado.

Con el propésito de analizar en mayor detalle las
diferencias entre estos indicadores, las dos defi-

' En el andlisis no se considero la Caja Agraria debido a que

la legislacién le ha conferido a esta entidad algunas funciones
ajenas a las tradicionales de un banco comercial. Tampoco se
incluyé la Caja Social de Ahorros, que a pesar de operar hoy
en dia como un banco comercial, en un principio no era capta-
dor de cuentas corrientes. Por Gltimo, no se incluyé el Banco
de Boston debido a que se contaba con informacién para un
periodo demasiado corto. Debido a su tamano, es evidente
que la exclusion de estos dos tltimos bancos no afecta el andli-
sis que aca se hace.

> Se consideran como privados, durante todo el periodo de

analisis, aquellos bancos que fueron privatizados en cualquier
momento entre 1991 y 1996.
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CLASIFICACION DELOS BANCOS POR
PROPIEDAD
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Fuente: Banco de la Reptiblica, Asobancaria y calculos propios.



niciones, asi como las tasas de interés implicitas en
cada una, fueron descompuestas en un com-
ponente de tendencia y uno estacionario a través
del método sugerido por Hodrick y Prescott, utili-
zando el valor del parametro recomendado por los
mismos autores para el caso de series mensuales'®.
Como puede observarse en los Gréficos 2A-B,
mientras el componente permanente de m17 tiende
a descender en el tiempo, m2 no tiene una
tendencia claramente definida. De los paneles C-F
se desprende que las tasas de interés implicitas en
m2 tienen un comportamiento similar entre si, mas
no estable. A su vez, la tendencia decreciente de
m1 se explica fundamentalmente en el hecho de
que la tasa pasiva ha aumentado de manera
significativa, particularmente a partir de 1992. Es
importante aclarar desde un principio que, tal y
como se hara explicito en el modelo que se
desarrolla en la tercera seccién, la tasa pasiva es
un determinante clave de la tasa activa'’. De hecho,

'®  Mediante dicho procedimiento, para una serie y, se desea
encontrar un componente de tendencia g, y uno estacionario
(y, - 4,), de manera que se minimice la siguiente suma de cua-
drados: (/DX (y,-p)*+ (B/NZ, (u,,, -1,) - (u,-u,)1?, donde
B es una constante escogida arbitrariamente, constante que
representa el "costo" de introducir fluctuaciones al componente
de tendencia. Si 8 tiende a cero, la suma de cuadrados es mini-
mizada cuando y, es igual a u,. Si B tiende a e la suma de cua-
drados es minimizada cuando se minimiza el cambio en el
componente de tendencia, es decir cuando éste es lineal. Para
mayor detalle ver Enders (1995).

17" No es proposito del presente trabajo analizar los determi-
nantes de |a tasa de interés pasiva. Sin embargo, para poner las
cifras en perspectiva, conviene mencionar que durante el pe-
riodo de andlisis el nivel promedio de la tasa anual de interés
pasiva implicita en m7 fue de 13.5%, la activa implicita en m1
fue de 35.2% mientras el de la tasa pasiva implicita en m2 fue
de 29.8%. Durante el mismo periodo, la tasa de inflacion
anual promedio fue de 23% y la devaluacién anual promedio
del peso colombiano frente al délar se ubicé en 13%. Ello im-
plica que las tasas de interés en Colombia son relativamente
altas tanto en términos reales como en comparacién con aque-
Ilas prevalecientes en E.U., una vez se ha corregido por la de-
valuacién observada.

en la dltima seccion del trabajo se muestra em-
piricamente que la elasticidad de cambios en la
activa a cambios en la pasiva es mayor a 1. Por tal
razon, la observacion ex-post de que el margen
disminuye (es decir, que la tasa pasiva crece mas
de lo que crece la activa) no debe interpretarse
como reflejo de que los bancos no logran trasladar
a la tasa activa la totalidad de los cambios en la
tasa pasiva. Sucede que existen otros determinantes
de la tasa activa que explican que, ex-post, la
activa aumenta menos de lo que sube la pasiva.

En el Gréfico 3 se presentan algunos indicadores
que afectan la evolucién de m1. A pesar de que la
cartera vencida como porcentaje de la cartera bruta
total presenté un incremento a comienzos de 1992,
desde mediados de 1992 se ha mantenido estable,
entre 5% y 7%. Por su parte, los gastos adminis-
trativos como proporcién de los activos presentan
una ligerisima tendencia decreciente, que de hecho
se revierte al final del periodo. Por el contrario, la
proporcién de cuentas a corrientes a depositos vy el
encaje (la razon disponible/depésitos) se han
reducido de manera continua desde comienzos de
1992. Sin lugar a dudas, esta recomposicion del
pasivo financiero de los bancos en favor de dep6-
sitos que pagan interés es un aspecto central en el
incremento de la tasa de interés pasiva en el andlisis
que acd nos ocupa. Las explicaciones detrds de
esta reasignacion de portafolio no son evidentes,
aunque probablemente incluyen desarrollos finan-
cieros mediante los cuales un segmento importante
de agentes econdémicos retiene el privilegio de
obtener servicios tipicos de una cuenta corriente, a
pesar de mantener bajos saldos de este tipo de
depésitos. Puesto de otra forma, la pérdida de im-
portancia de las cuentas corrientes estaria vinculada
a cambios en la demanda de dinero impulsados
por innovaciones financieras en el sistema bancario.
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Gréfico 2. TOTAL SISTEMA BANCARIO
MEDIDAS ALTERNATIVAS DEL MARGEN Y TASAS DE INTERES
(Observado y Permanente)
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Fuente: Calculos propios con base en Asobancaria.
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Grafico 3. TOTAL SISTEMA BANCARIO
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c. Bancos clasificados de acuerdo con la propiedad

Como se puede observar en el Grafico 4, el margen
(m7) de los bancos oficiales suele ser superior al de
los privados. Los paneles B-C indican ademas que
el componente permanente de las dos series es de-
creciente, siendo la reduccién mayor para los ban-
cos oficiales. Si se desagrega m1 en sus dos compo-
nentes, se observa que, como norma general, los
bancos oficiales prestan una tasa de interés lige-

ramente mds elevada y, lo que es mdas importante,
captan a una tasa de interés mas baja.

Los menores egresos financieros de los bancos
oficiales se explican en que éstos captan mas inten-
sivamente cuentas corrientes (Gréfico 5). Este feno-
meno se debe en parte al hecho de que los bancos
oficiales son los que manejan la mayor parte de los
depositos a la vista mediante los cuales el gobierno
ejecuta su presupuesto de gastos. Si bien para los
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Grafico 4. BANCOS OFICIALES VS. BANCOS
PRIVADOS: MARGEN DE INTERMEDIACION Y
TASAS DE INTERES
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dos grupos de bancos se ha dado una sustitucién
hacia depdsitos remunerados, ésta ha sido mas
lenta en los oficiales. Producto tanto de la recompo-
sicion de depositos como de la normatividad so-
bre encajes, se destaca el notable descenso de los
encajes.

Los demas indicadores presentados en el Grafico 5
confirman que los bancos oficiales evidentemente
se comportan de manera diferente a los privados.
Su relacién de cartera vencida a cartera total es
consistentemente mayor, a pesar de la recuperacion
observada desde finales de 1992. lgual patrén se
observa en el indicador de gastos administrativos
sobre activos. Finalmente, los paneles E y F presen-
tan dos medidas relacionadas con la productividad
del sector, en alguna medida complementarias del
indicador de costos administrativos ya mencionado.
Se ha calculado el valor real de los préstamos por
empleado y por oficina. Ambas medidas muestran
una ligera tendencia creciente en el tiempo y, mas
importante ain, niveles sistematicamente inferiores
para los bancos oficiales en comparacién con los
privados. Esta ineficiencia relativa de la banca ofi-
cial frente a la privada recibe soporte en el andlisis
econométrico de la cuarta seccion.

En resumen, esta seccién da soporte a las siguientes
conclusiones: (i) para el conjunto de bancos el he-
cho mas destacado durante el periodo que aca se
analiza es la marcada recomposicién de depésitos
hacia pasivos financieros que encajan poco pero
conllevan un costo financiero elevado. Esto no se
ha traducido en una importante disminucién en el
margen de intermediacién porque, como veremos
mas adelante, los bancos ejercen un considerable
poder de mercado, que les permite trasladar a la
tasa activa los incrementos en sus costos financieros
de captacién; (ii) la ligera disminucion del margen
ha estado vinculada a reducciones, de cuantia po-
co significativa, en los costos no financieros de
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intermediacién y en la cartera vencida como por-
centaje de la cartera total; (ii) resulta claro que el
conjunto de bancos privados es diferente al con-
junto de bancos oficiales. Producto de la compo-
sicion de sus depdésitos, los oficiales captan a tasas
de interés mas bajas y reportan mayores margenes
de intermediacion. Ademas, tienen gastos adminis-
trativos mas elevados, una inferior calidad de cartera
y tienden a utilizar mayores recursos laborales y
fisicos por cada préstamo otorgado.

111. ALGUNAS HIPOTESIS DE TRABAJO

En esta seccion se presentan los resultados de dos
ejercicios estadisticos que complementan los he-
chos estilizados descritos anteriormente. Se aporta
evidencia en el sentido de que existe gran diversidad
entre los diferentes bancos, lo cual justifica plena-
mente el que el andlisis econométrico se haga uti-
lizando datos de panel. Ademds, se muestra que
existe una asociacién positiva entre el deterioro de
la cartera y el margen, y que es posible que la rela-
cién de causalidad vaya en las dos direcciones.
Ello sugiere cautela en la interpretacion de las esti-
maciones econométricas que se presentan mas
adelante, en las cuales se supone que la calidad de
la cartera es exdgena. Esta regularidad estadistica
hallada junto con las evidencia descriptiva de la
anterior seccién apoyan la derivacién y estimacion
de un sencillo modelo de comportamiento bancario
de acuerdo al cual el margen es funcién de los
costos no financieros, de practicas no competitivas
por parte de los intermediarios, y del riesgo.

A. Hay mas dispersion entre bancos que en el
tiempo

En el Cuadro 2 se presenta el coeficiente de varia-
cién -es decir, la razén entre la desviacion estandar
y el promedio- de las tasas de interés de colocacion
y captacién implicitas en m1, de las razones (cartera

86 COYUNTURA ECONOMICA

Cuadro 2. DISPERSION EN EL TIEMPO Y ENTRE
BANCOS

En el tiempo  Entre bancos

Tasa pasiva
coef. variacién 0.16 0.23
Tasa activa
coef. variacion 0.08 0.11

Cartera vencida/cartera bruta
coef. variacién 0.16 0.57

Gastos administrativos/activos
coef. variacion 0.07 0.23

Fuente: Célculos propios con base en Asobancaria.

vencida/cartera bruta) y de los (gastos adminis-
trativos/activos). El coeficiente se estima entre ban-
cos y en el tiempo. En el primer caso, para cada
indicador, en cada banco hay una observacion
promedio para todo el periodo considerado (mayo/
92-agosto/96). En el segundo caso, para cada indi-
cador se tiene en cada momento del tiempo una
medida promedio para todos los bancos.

Para todas las variables consideradas, la dispersion
es mayor entre bancos que en el tiempo. La dis-
persion es relativamente baja -y no es muy diferente
en el tiempo que entre bancos- para las tasas de
interés de captacion y de colocacion. En el otro
extremo, la dispersion es bastante elevada para el
caso de la razén (cartera vencida/cartera bruta), y
dicha dispersion es cuatro veces mds grande entre
bancos que en el tiempo. Se destaca también la
elevada dispersién entre bancos en el indicador de
gastos administrativos a activos.

No deja de resultar sorprendente el hecho de que
la dispersion (entre bancos) en los indicadores de
cartera y de gastos administrativos sea significati-
vamente superior a la que se presenta en las tasas



de interés. Ello pareciera indicar que, no obstante
importantes diferencias en indicadores de desem-
peio, los bancos se diferencian relativamente poco
en la fijacién de los precios de sus productos
(colocaciones y captaciones). Esta observacion es
consistente con un mercado en el cual los bancos
ejercen poder de mercado, es decir, uno en el cual
no se comportan de manera competitiva. Este
aspecto se analiza en detalle en la tercera y cuarta
seccion del trabajo.

De cualquier manera, el hecho de que para todas
las variables consideradas la dispersion sea mayor
entre bancos que en el tiempo sugiere que, por lo
menos durante el periodo considerado, analizar
los margenes de intermediacién con base en infor-
macién de series de tiempo para el agregado de to-
das las entidades conlleva a una pérdida de valiosa
informacion que surge de las diferencias existentes
entre bancos.

B. Relacion entre el margen y la calidad de la
cartera

Si bien la relacién entre el margen y sus determi-
nantes se estudiard de manera sistemadtica en la si-
guiente seccion, resulta ilustrativo examinar breve-
mente la correlacion simple entre el indicador de
calidad de cartera y el margen. El Grafico 6 muestra
la existencia de una correlacién positiva entre el
margen (m1)y la calidad de cartera, lo cual sugiere
que los bancos le trasladan a los depositantes y/o
prestatarios parte de los costos de un deterioro en
la cartera.

Para corrobar la asociacion entre la calidad de la
cartera (cvct) y el margen (mT7), se realizdé una
prueba de causalidad de Granger entre dichas
variables. Como se puede observar en el Cuadro
3A, para ninguna de las variables (en logaritmos)
se puede rechazar la hipétesis de existencia de raiz

Grafico 6. RELACION ENTRE EL DETERIORO DE
LA CARTERA Y EL MARGEN
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Fuente: Cdlculos propios con base en Asobancaria.

unitaria al 5% de significancia'®. Por tal razén, la
prueba de causalidad debe realizarse sobre las
primeras diferencias de las variables.

Los resultados de las pruebas, habiendo deter-
minado con anterioridad el ndmero 6ptimo de re-
zagos con los criterios de Akaike y de Schwartz, se
presentan en el Cuadro 3B. Utilizando cualquiera
de los dos criterios se obtiene causalidad que va de
la calidad de cartera al margen, mientras que tnica-
mente con el criterio de Schwartz se obtiene causa-
lidad en ambas direcciones. Al tiempo que estos
resultados indican que la calidad de la cartera es
un importante determinante del margen, también
sugieren cautela en la interpretacién de algunos de
los resultados econométricos de la cuarta seccion,
provenientes de estimar un modelo en el cual se

8 Pruebas de cointegracion que no se reportan pero que se
encuentran disponibles sugieren que para el total de bancos, para
los bancos oficiales en su conjunto, y para los bancos privados en
su conjunto, la tasa de interés activa esta cointegrada con la tasa
pasiva. Ello indica que a pesar de que dichas series son integradas
de orden 1, se pueden hacer regresiones en niveles entre las
mismas sin temor a encontrar correlaciones espureas.
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Cuadro 3A. PRUEBA DE DICKEY-FULLER AUMENTADO

Periodo 1991:02 - 1996:08

Variable Definicién Estadistico Valor critico Constante No. rezagos
al 5% de y/o tendencia
significancia tendencia
levet Cartera vencida/cartera total (en log) -0.24 -1.94 3
Im1 Margen de intemediacién (en log) -1.29 -1.94 5
Cuadro 3B. PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER
Periodo 1992:05 - 1996:08
Hipétesis nula No. No. Estadistico Probabilidad
observaciones rezagos F
a. d(Im1) no causa d(lcvct) 52 4 0.11 0.98
d(lcvet) no causa d(Im1) 52 4 3.4 0.02
b. d(Im1) no causa d(lcvct) 52 1 5.61 0.022
d(lcvet) no causa d(Im1) 52 16.02 0.0002

Nota: El criterio de Akaike (a) sugiere introducir 4 rezagos y el de Schwartz (b), 1.

supone que la calidad de la cartera es una variable
estrictamente exdgena.

En resumen, en esta seccién se ha mostrado que para
todos los indicadores considerados, su dispersion es
mayor entre bancos que en el tiempo. Se ha sefialado
que deterioros en la calidad de la cartera se asocian
con incrementos del margen, y que es posible que
dicha asociacién vaya en ambas direcciones. Mirados
en su conjunto, estos resultados invitan a considerar
un marco analitico que explicitamente incorpore los
efectos de la calidad de cartera, modelo que para su
estimacion debe basarse en la técnica de datos de
panel, de manera que se reconozca la alta variabilidad
que existe entre los diferentes bancos.

IV.EL MODELO
El objetivo de esta seccién es desarrollar y estimar

un sencillo modelo de los determinantes del margen
bancario. De ninguna manera se pretende sugerir
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que el mismo refleje de manera precisa el funcio-
namiento del sistema bancario colombiano. Su
utilidad radica en que permite obtener un marco
analitico consistente para analizar, de manera
conjunta, los diversos determinantes del margen
de intermediacion. Como es usual, la validez del
modelo no emana de lo realistas que sean sus su-
puestos, sino de lo razonable que resulten las pre-
dicciones que se desprenden del mismo.

El modelo que se presenta a continuacién, en el
cual los bancos maximizan beneficios en funcién
de unarestriccion de balance, es similar al utilizado
por Barajas (1996). En dicho trabajo la estimacion
se hizo con base en informacion agregada para el
sistema bancario. Informacion desagregada por
bancos, pero en el marco de un modelo contable
en el cual no se hace una maximizacién explicita,
fue utilizada por Montes y Carrasquilla (1986).
Una reciente aplicaciéon de un modelo contable
aparece en Carvajal y Zarate (1996).



Para cada banco se debe cumplir la condicién de
balance segin la cual los préstamos (L) mas la
reserva (R) deben ser iguales a los depésitos (D)
mas otros pasivos netos (ONL). La reserva es igual
a la tasa de encaje (&) por los depdsitos.

L,+R =D,+ONL =L -D, (1-€)-ONL =0 (4)

Los bancos maximizan utilidades (U), definidas
como la diferencia entre los ingresos financieros y
los costos financieros y no financieros:

U=il-i,D-C(L, D, w,V) (5)

donde para cada banco i, e i, son las tasas de
colocacion y captacion, L las colocaciones, D las
captaciones, w los costos administrativos y V un
vector de variables adicionales que afectan los
costos. En la formulacién inicial se supone que no
existe incertidumbre.

Suponiendo que los bancos compiten en términos
de cantidades, las condiciones de primer orden
son:

SI/SL, =i, + L (8i,/5L,)-C, - A=0
81/8D, = -i, - D, (8i,/8D,) - C, + M1 -€ )= 0
8/SA=-L, +D,(1-€)+ONL=0

donde C,y C, son los costos marginales de las
colocaciones y las captaciones y [ es el lagrangiano.
Las condiciones de primer orden determinan que:
i+ L,(8i,/6L,) = C, + [i, + D, (8i,/6D,) + C, /1 - €)
de lo cual se desprende que

i (1+6,/m)=

C+i,(1+6,mMM1-€)+C,/1-€) (6)

donde n_es la elasticidad de la demanda a la tasa
de interés (positiva en los depésitos, negativa en
los créditos) y 6 = (6X/6X.).(X./X). Nétese que 6,
serd igual a cero si la produccién de i es insignifi-
cante respecto al mercado (X, /X — 0) o si cambios
en la misma generan cambios (de signo opuesto)
en la de los demas productores (6X/6X. — 0). Se
interpretara que no existe poder de mercado siem-
pre que 6, sea igual a 0.

Definamos ¢ =1+ 6_/n . Entonces,
ii=C/o,+i, (0,/0,)/(1-€)+C,/0,(1-€) (7)

En caso de que ambos mercados sean "competi-
tivos", 6, = 6, = 0. Ello implica que ¢, =¢,=1, lo
cual determina que el precio que se cobra por los
préstamos (i) es igual al costo marginal. Mds pre-
cisamente, i, = C,+ C,+ i,/(1-€).

Supdéngase que las funciones de costos marginales
son lineales en los voliimenes de préstamos, depo-
sitos, gastos administrativos y la calidad de cartera:

G =Y * Wik Y B + Y + 1, V
(8)
C(I = YOZ + }/IZL + yJZD + },JFZW * },JJV

Los parametros de la funcion de costos marginales
se estiman en el transcurso de la estimacién de (7).
En dicha funcién de costos, V es una medida de los
préstamos vencidos'®, lo cual equivale a postular
que la calidad de la cartera, ademds de un costo
financiero explicito -i.e. a mayor cartera vencida
menores ingresos por intereses- conlleva otros cos-
tos que también deben ser tenidos en cuenta en el

19 Especificamente, V es la relacion entre la cartera vencida y
la total.
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andlisis, incluidos los de provisionamiento de
deudas vencidas. A continuacion se presentan di-
versas especificaciones alternativas.

A. Caso general, especificacion deterministica

La derivacion es similar a la del modelo de dos
productos bancarios de Suominen (1994), pero
incluye ademads la relacion entre la tasa de colo-
cacion y la de captaciéon que se desprende de la
restriccion de balance en (4), relacion que se resume
en (6). Dadas las funciones de costos que aparecen
en (8), y teniendo en cuenta que € es la tasa de
encaje (la cual no es un parametro?), la forma re-
ducida de la ecuacién para la tasa de interés activa
de cada banco es:

I =a,+ olF + OZI(/F + G;D + 04Dr. + 05L +

9)
al.+aw+aw +aV+a,V,
donde:
a, =7,,/9, a, = 7¥,,/%, a,=9,/0, a,=v,/8
q,= yIZ/(pl a;= Y.’l/¢l aq, = yzz/d)l g, = }’”/‘ﬁ,
a, =7,,/9, a,=v,/9, Q= 7,,/9 F =1/1-€)
L. = LF D, = D.F w, = w.F V. = M.F

f f

En (9) existira poder de mercado si a, es mayor a1
situacion que se puede dar si existe poder de
mercado en las colocaciones y/o en los depdsitos?.

)|

20 Aunque formalmente en (4) € es un pardmetro, su contra-
partida practica es una variable: el porcentaje de encaje efecti-
vamente mantenido, el cual varia de banco a banco y de mes
en mes, en funcién entre otras de cambios en la composicién
de los depésitos.

21 Por supuesto, si a priori se supone que uno de los dos mer-
cados es competitivo, la obtencién de un coeficiente a, signifi-
cativamente mayor a 1 necesariamente implica que el otro
mercado no es competitivo. Por ejemplo, Hannan y Liang
(1993) supusieron que el mercado de colocaciones era com-
petitivo y probaron la existencia de poder de mercado en el de
captaciones.
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B. Los costos marginales no dependen de la escala
de produccién

Supéngase queen (8) ¥,, =¥,,=7,, = ¥,,= 0. En este
caso la forma reducida correspondiente sera?*:
i, = a,+aFf+a,if+aw+aw+

/

(10)
a,V+a,V,

C. Riesgo crediticio exégeno

Supongase que los créditos del banco i tienen una
probabilidad exégena de repago, p, . En ese caso
el banco maximizara:

U=p,il-i,D-CL,D,w,V) (11)

A partir de las condiciones de primer orden se
obtiene la siguiente condicién de equilibrio para la
tasa de interés de colocaciéon en funcion, entre
otras, de la tasa de interés de captacion y de la pro-
babilidad de repago de los créditos:

i =C /po,+i,(0,/0)/(1- )p + C,/(1-€ )p¢, (12)

Si se incorpora la probabilidad (exégena) de re-
pago p , en la estimacion se debe dividir por dicho
factor todas las variables explicatorias. Si dicha
probabilidad no se incorpora (y la misma es # 1),
en el modelo deterministico los pardmetros estima-
dos capturaran parcialmente el efecto del riesgo,
en cuyo caso los costos y el poder de mercado
apareceran como mayores de lo que deberian ser.

En las estimaciones que se presentan a continua-
cion, la probabilidad de repago se define como el

22 Si ademads se supone que los pardmetros de las funciones
de costos marginales son iguales para depésitos y préstamos,
entonces la ecuacion se reduce alin mds, a una expresion que
depende de todas las variables explicativas corregidas por el
encaje, y que carece de un término constante.



complemento de la variable V (cartera vencida/
cartera total). Asi, si un banco no tiene cartera
vencida, la probabilidad de cobrar intereses es 1.
Es evidente que se trata de una primera aproxi-
macién al problema, entre otras razones porque
implica que el riesgo es exégeno, lo cual es un su-
puesto fuerte en virtud a que es razonable pensar
que la probabilidad de cobrar intereses depende,
entre otras cosas, de la tasa de interés misma que
se esté cobrando, tal y como se mostré en la ante-
rior seccion a través de una prueba de causalidad
de Granger. De cualquier manera, es evidente que
cuando la estimacion incluye la correccion por p,
no se debe incluir a V como componente de la
funcién de costos marginales.

V. ESTIMACION CON DATOS DE PANEL
Se tiene informacién mensual para 22 bancos

comerciales, desde 1992:05 hasta 1996:08.% Para
el panel de 22 bancos se estimé una variante de la

2 Para 21 de ellos la informacién existe desde 1991:02. Se
opto por trabajar con la muestra de 22, pues el banco que hace
la diferencia es un banco oficial, de gran tamano. Excluirlo del
andlisis implicaria reducir severamente la importancia de los
bancos oficiales en su conjunto.

24 Se utilizo esta especificacién debido a que los resultados
de regresiones preliminares mostraban la no significancia de
parametros de costos marginales relacionados con la escala de
produccién de depésitos y de préstamos. Debe notarse que
este hallazgo difiere de los resultados obtenidos en estudios
sobre economias de escala en la industria bancaria colombiana
que se refieren a un periodo mas remoto y que no utilizan in-
formacién por banco sino para el sistema en su conjunto.
Dentro de dichos estudios se destacan Bernal y Herrera (1983),
Suescun (1987), Acosta y Villegas (1989) y Ferrufino (1991).
Una revision critica de varios de ellos aparece en Suescin y
Misas (1996). Por otra parte, estimaciones preliminares arro-
jaban resultados similares para el modelo deterministico espe-
cificado en la ecuacién (10) y el modelo con riesgo exégeno
descrito por la ecuacién (12), excluyendo la calidad de la car-
tera como variable explicativa. Se opté por la especificacion
deterministica debido a que faciltaba la descomposicién del
margen de intermediacion.

ecuacion (10)**, que permite una descomposicion
exacta del margen de intermediacién en sus
principales determinantes, tal como se describe en
la seccion de conclusiones. Como variable de gastos
administrativos se utilizé un indice de gastos no
financieros que se obtuvo de los estados de pérdidas
y ganancias de los bancos. Los resultados se
reportan en el Cuadro 4%. Se corrieron regresiones
para el conjunto de bancos y para los bancos
privados y oficiales. En los tres casos se efectud
una prueba para determinar si los pardmetros esti-
mados diferian entre bancos. Al rechazarse la hi-
potesis nula de igualdad de los pardmetros, se pasé
a determinar si las diferencias entre bancos se
debian a efectos fijos o a efectos aleatorios. No se
rechazé la hipétesis nula de efectos aleatorios, de
manera que la estimacién se hizo utilizando
Minimos Cuadrados Generalizados®.

¥ Es importante sefalar que las estimaciones econométricas
pretenden explicar la determinacion de precios nominales,
partiendo de costos nominales y de la estructura de mercado.
El hecho de que las tasas de interés y los costos se presenten
como porcentaje de los préstamos, los depésitos o los activos
no afecta el hecho de que dichas tasas y dichos costos son
nominales y, consiguientemente, aumentan con la inflacién.
Se hace esta salvedad porque mientras en el Anexo se hace
explicita la relacion (positiva) entre la inflacién y el margen, en
el modelo tedrico y en las estimaciones econométricas no se
incluye explicitamente la inflacién. No obstante, debe quedar
claro que, tratindose de variables nominales, la inflacion
implicitamente estd incluida. Asi por ejemplo, y en la medida
en que los bancos ejerzan poder de mercado (p.ej. si el coe-
ficiente a, en la ecuacién 9 es 1.20), un aumento en la tasa de
inflacion de 5 puntos porcentuales, que incremente la tasa de
interés de captacién en 5 puntos, aumentara el margen en 1
punto porcentual (0.2*5). Queda claro que aunque la tasa de
inflacion no aparezca explicitamente, la misma afecta de
manera positiva el margen en todas las estimaciones que se
presentan a continuacion.

2 No se pudo realizar esta prueba en el caso de los bancos
oficiales ya que el nimero de bancos (3) no es mayor al
nimero de regresores. En este caso se supuso que, al igual que
en el caso de los bancos privados, las diferencias provenian de
efectos aleatorios y se procedi6 a estimar el modelo utilizando
Minimos Cuadrados Generalizados. Ver Judge, et al (1985).
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La estimacién para el sistema bancario en su
conjunto se reporta en la primera columna del
Cuadro 4. Todos los coeficientes son significativos
al 1% y tienen el signo esperado. Se destaca que el
coeficiente que acompana a la tasa de interés de
captacion es estadisticamente mayor a 1, lo cual
sugiere que los bancos ejercen poder de mercado
en por lo menos uno de los dos mercados en los
cuales operan. Dicho poder de mercado es bas-
tante elevado; el estimativo puntual sugiere que
los bancos operan con un "mark-up" sobre la tasa
de captacion de 25.6%%. Nétese que los coefi-
cientes de los gastos administrativos, el encaje y la
calidad de la cartera tienen el signo esperado y son
estadisticamente significativos.

En la siguientes dos columnas se presenta la esti-
macion para los bancos privados y oficiales, res-
pectivamente. Todos los coeficientes tienen el signo
esperado y, a excepcion del término constante
para los bancos privados y del coeficiente del en-
caje para los oficiales, son significativos por lo
menos al 5%. Se mantiene el resultado de la
existencia de poder de mercado, y el valor estimado
del "mark-up" es levemente superior en el caso de
los bancos oficiales.

En resumen, el Cuadro 4 muestra que se presenta
poder de mercado en el sector bancario colom-
biano, gracias al cual los bancos cobran un "mark-
up" del orden de 26% sobre la tasa de interés
pasiva promedio; que el margen de intermediacion

¥ En estimaciones que no se reportan, se agregaron todos los
bancos, de manera que en cada momento del tiempo se tiene
una sola observacién. Una estimacion de Minifos Cuadrados
Ordinarios con coeficientes recursivos mostré que el coeficiente
que mide el poder de mercado ha sido bastante estable durante
el periodo en referencia. Se descarta la hipétesis de que el
mismo haya disminuido a medida que ha avanzado el proceso
de liberalizacion financiera durante la presente década.
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depende positivamente tanto de deterioros en la
calidad de la cartera como de los encajes y de los
gastos administrativos.

VI.CONCLUSIONES

Desde 1989 se han adoptado una serie de medidas
conducentes a lograr un sistema financiero mas
eficiente y competitivo, acorde con las necesidades
de una economia en proceso de internacionaliza-
cién. Como resultado de las reformas, se ha avan-
zado en el proceso de privatizacion de instituciones
financieras y se ha aumentado la presencia del ca-
pital extranjero. Por lo menos hasta 1995 estos
desarrollos se dieron en el contexto de una rdpida
expansion de las actividades de intermediacion,
un mantenimiento de la calidad de la cartera y ele-
vados margenes de intermediacion. La combinacién
de estos elementos ha conducido a la obtencién
de elevados niveles de rentabilidad y al fortale-
cimiento patrimonial del sector.

En este trabajo se ha pretendido aportar evidencia
en torno a los determinantes del margen de interme-
diacién. En la primera seccién se describié en de-
talle la evolucién del margen y de sus principales
componentes durante lo corrido de la presente
década. Se observé que desde 1991 se ha pre-
sentado una ligera disminucion tanto en el margen
como en los gastos administrativos, se ha mantenido
el nivel de la cartera vencida (como porcentaje de
la total), al tiempo que se ha dado una marcada
reduccion en el encaje.

En la segunda seccién se mostré que para diversas
variables del negocio bancario, la dispersion es
mayor entre bancos que en el tiempo. Ademas, se
ilustré el hecho de que el margen se relaciona de
manera positiva con el deterioro en la calidad de la
cartera y que la causalidad podria ir en ambas
direcciones.



Cuadro 4. DETERMINANTES DE LA TASA DE INTERES ACTIVA

Periodo 1992:05 - 1996:08

(1)
Total bancos

Constante 5.362
' (1.746) **

Cartera vencida 0.396
(2.558)***

Encaje 0.172
(3.613)***

Gastos administrativos 1.083
(3.714)***

Tasa de interés pasiva 1.256
(823) koK

Ho: Rs iguales entre bancos
X2 3770.1
X? valor critico 129.9

Ho: efectos aleatorios (GLS)

X2 18.46
X? valor critico 37.65
Observaciones (NxT) 1144

(2) 3)
Bancos privados Bancos oficiales
4.762 8.647
(1.348) (3.593) ***
0.362 0.553
(2.039) ** (2.195) **
0.185 0.095
(3.482) *** (0.907)
1.169 0.616
(3.493) *** (3.129) ***
1.252 1.305
(7.12) *** (8.7771) ***
2897.6 148.3
113.1 18.3
19.59 n.a.
37.65 n.a.
988 156

** (**%) significativo al 95% (99%).

En la tercera seccion se desarrollé un sencillo
modelo de comportamiento bancario que permite
corroborar las anteriores relaciones estadisticas den-
tro de un marco analitico consistente. En la cuarta
seccién dicho modelo se estim6 utilizando datos
de panel. Las estimaciones sugieren que los bancos
colombianos operan en un mercado que no es
competitivo, con un "mark-up" de la tasa de interés
de colocacion sobre la de captacion del orden de
26%. Se mostré ademds que el comportamiento
no competitivo es caracteristico tanto de los bancos
oficiales como los privados. Ademads, se presentd
evidencia en el sentido de que, tal y como era de
esperarse, el margen depende positivamente de los
gastos administrativos y del riesgo. En particular,

cuando este Gltimo se aproxima por (el com-
plemento de) la calidad de la cartera, se obtienen
coeficientes positivos, estadisticamente signifi-
cativos.

Un sencillo ejercicio final permite apreciar, dentro
un marco analitico explicito, las principales conclu-
siones del trabajo. Utilizando los valores estimados
para los coeficientes en la primera columna del
Cuadro 4, es posible descomponer el margen

estimado (m] = i - i,) en sus componentes de

!
poder de mercado, gastos administrativos, encajes,
y cartera vencida. Como se puede observar en el
Grafico 7, en promedio para el periodo consi-

derado, el principal determinante del margen es la
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Grafico 7. COMPONENTES DEL MARGEN DE IN-
TERMEDIACION*
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* Entre paréntesis se presenta la participacién promedio de
cada componente durante todo el periodo.

cartera vencida, que explica alrededor del 34%
del mismo y cuya importancia se ha mantenido
relativamente constante a lo largo del periodo. Es
importante anotar que la relevancia de los encajes
ha venido disminuyendo marcadamente, y en
promedio para el periodo explican el 22% del
margen. Por su parte, los gastos administrativos
muestran una importancia significativa como factor
explicatorio del margen; en promedio explican el
28% de éste. Con respecto al poder de mercado, la
importancia del mismo también ha aumentado
ligeramente; para el promedio del periodo, explica
el 16% del margen.

Del anterior ejercicio resulta evidente que si bien
los encajes son importantes, su relevancia ha dismi-
nuido marcadamente, al punto que hoy en dia el
elevado margen de intermediacién bancaria en
Colombia estd vinculado en gran parte al efecto
del riesgo de cartera y los gastos administrativos.
Aunque se ha superado la situacién de crisis sufrida
a mediados de la década pasada, y los indices
mismos de cartera vencida han caido notablemente
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respecto de ese entonces, el sector bancario parece
estar cobrando una prima significativa a los usuarios
de crédito y depositantes para cubrir el riesgo de
incumplimiento. Por otra parte, las diferentes inicia-
tivas adoptadas a partir de 1989 aparentemente no
han logrado resultados muy alentadores en el
sentido de acrecentar la competencia al interior
del sistema bancario, no obstante el incremento en
el namero de intermediarios, la afluencia de in-
version extranjera en el sector y la privatizacion de
diversas instituciones. Todas estas iniciativas, im-
portantes en si mismas, aparentemente no han
contribuido a incrementar la competencia. El siste-
ma bancario opera con precios (tasa de interés de
colocacion) que superan ampliamente los costos
marginales de captacion.

Un comentario en el mismo sentido se puede ha-
cer para el caso de los gastos administrativos. Es
claro que éstos han reaccionado poco a las distintas
medidas adoptadas desde 1989. Como porcentaje
de los activos continuan siendo altos, y todavia
explican cerca del 28% del margen de interme-
diacién. Por supuesto, los incentivos que tienen
los intermediarios a disminuir costos son menores
entre menor sea la competencia a la que se expone
el sistema bancario colombiano.

En razoén a lo anterior, y sin pretender minimizar la
importancia de continuar reduciendo las cargas
para-fiscales que enfrentan los bancos?, es evidente
que se le debe dar mayor importancia al logro de
un sistema bancario mas competitivo. Por lo menos
hasta el momento, medidas como las privatiza-
ciones y la mayor apertura al capital extranjero no

28 Si bien el encaje efectivamente mantenido se redujo de
32% en promedio durante 1991-92 a 22% en 1995-96, continta
siendo elevado, no s6lo en términos absolutos, sino incluso en
comparacion con el nivel observado en 1989 (17%).



han resultado suficientes para el logro de dicho
objetivo. Claro esta, tal y como se sugirié en la
introduccién, varias de estas medidas de carécter
estructural han sido parcialmente reversadas por
disposiciones de politica monetaria y cambiaria.
En particular, al tiempo que se ha facilitado la in-
version extranjera directa, se ha penalizado seve-
ramente el endeudamiento externo privado, mds
recientemente en mayo de 1997%. Los efectos de
este tipo de politicas no sélo son cuestionables
desde un punto de vista macroeconémico®, sino
que con seguridad van en contra del propésito de
lograr un sistema financiero mas eficiente y com-
petitivo, que funcione con margenes de interme-
diacién mas moderados.

Como se mencioné en la introduccion, elevados
margenes -al tiempo que sefialan que el sector real
de la economia enfrenta elevados costos de interme-
diacién financiera que con seguridad afectan de
manera adversa su capacidad de competir eficiente-
mente en la economia globalizada-, representan
un mecanismo importante mediante el cual los
bancos generan utilidades y se protejen contra el
riesgo crediticio, requisito minimo para contar con
un sistema financiero sélido y estable. Por supuesto,
no es lo mismo encontrar que los elevados margenes
se destinan a cubrir rampantes ineficiencias de
intermediacion (p.ej. como seria el caso de algunos
bancos oficiales), o que los margenes si se traducen

29 Este tipo de medidas, que naturalmente acrecientan el
poder de mercado de los bancos nacionales, suelen ser adopta-
das con el beneplacito de los banqueros. Resulta muy diciente
que, refiriéndose al ultimo incremento en los encajes que
pesan sobre el endeudamiento en el exterior, el Presidente de
la Asociacion Bancaria haya dicho que "en términos generales,
las decisiones del Emisor coinciden con recomendaciones de
politica que hemos hecho desde hace tiempo" ("Celebran cie-
rre a crédito externo", El Espectador, pg. 6B, mayo 22 de 1997).

0 Al respecto, ver Cardenas y Steiner (1996).

en utilidades, pero las mismas son mayoritariamente
apropiadas por los propietarios de los bancos y no
reinvertidas en el negocio bancario, a encontrar
que los margenes se traducen en utilidades, y que
las mismas en gran parte se destinan a fortalecer
los bancos mismos.

Para el caso que nos ha ocupado en el presente
trabajo, por lo menos hasta finales de 1996 -y a pe-
sar de la fuerte desaceleracién econémica obser-
vada en dicho afo®- no se habia detectado un
aumento importante en la cartera vencida del siste-
ma bancario??. El crecimiento acelerado del crédito,
en un ambiente de bajo deterioro de los activos y
de elevados margenes de intermediacion, ha
determinado un elevado nivel de utilidades del sis-
tema. De acuerdo con cifras de la Superintendencia
Bancaria, si bien la rentabilidad patrimonial ha ve-
nido descendiendo, en 1996 el promedio ponde-
rado habria superado el 20% (Cuadro 5). El mismo
indicador en los paises desarrollados no suele
superar el 10%. El cuadro en mencion presenta
ademds informacién sobre la capitalizacion del
sistema bancario. Se observa que, con contadisimas
excepciones, los bancos han mantenido niveles de
capitalizacién significativamente superiores a los
exigidos por el ente regulador®*. Aunque esto de
ninguna manera significa que el sector bancario
esté protegido contra todo riesgo, si permite ofrecer

' Entre 1992y 1995 el PIB creci6 a una tasa anual promedio
de 5.2 %, tasa que disminuyd a tan sélo 2.1% en 1996.

32 Por diferentes razones, este indicador es cuestionado en
algunos paises. Para el caso de Colombia ese no parece ser el
caso, entre otras razones porque la falta de servicio de una
porcion de un crédito determina que la totalidad del mismo se
considere vencida.

B Al finalizar 1996 la relacion entre el patrimonio técnico y
los activos ponderados por riesgo se ubicé en 13.7 para el
sistema en su conjunto, mientras la normatividad exige una
relacion de 9. Para tres de los cinco bancos mas grandes, dicha
relacion se ubicaba por encima de 15.
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Cuadro 5. ALGUNOS INDICADORES DE DESEMPENO

Crecimiento real ®

ARo Activos Créditos netos Patrimonio técnico/ Nuamero de bancos con Rentabilidad
activos ponderados P capacidad patrimonial patrimonial
menor a la requerida (%)
1992 5.98 16.25 12.3 1/25 55:25
1993 19:31 31.80 12.44 2/28 43.73
1994 8.68 14.62 14.64 0/29 37.65
1995 6.36 14.51 14.00 0/31 28.80
1996 -5.04 -6.88 13.69 2/31 21.80

4 No incluye Caja Agraria y Caja Social de Ahorros.
b No incluye Caja Agraria - Total ponderado para el sistema.
Fuente: Asobancaria, Superbancaria y cdlculos propios.

una interpretacion en el siguiente sentido: los ban-
cos colombianos operan con margenes de interme-
diacion elevados, lo cual, en el contexto de un rapido
crecimiento de la cartera productiva, ha generado
niveles de rentabilidad bastante elevados. Dichas
utilidades en gran parte han sido capitalizadas.
Cualquier manifestacién adversa que se haga respec-
to de los elevados margenes debe contrastarse con
esta realidad. Valga decir, el evidente costo para la
economia de operar con elevados margenes de inter-
mediacion debe sopesarse con el beneficio de contar
con un sistema bancario sélido, cuya solidez depende
en parte de la capitalizacion de las utilidades origi-
nadas en los altos margenes mismos.
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Por supuesto, esta linea de razonamiento puede
conducir a una complacencia bastante incon-
veniente y, peor aun, insostenible. En particular,
con margenes altos se puede disminuir el incentivo
de los intermediarios a mantener la calidad de su
cartera al tiempo que se aumenta la posibilidad de
que la cartera se deteriore. Ademads, es claro que
en una economia crecientemente globalizada las
utilidades de los bancos tendrdn que provenir cada
vez mas de intermediar eficientemente el ahorro
financiero -es decir, con bajos costos no financieros
y altos indices de cartera productiva-y no de extraer
ganancias oligopélicas a los usuarios del crédito y
a los depositantes.



Anexo. LA INFLACION Y EL MARGEN DE INTERMEDIACION

La especificacion que aparece en la ecuacion (3)
es util para hacer una breve disgrecion en torno a
lainfluencia de la inflacién (n) en el margen. Defi-
namos la tasa nominal de interés en términos ex
post como la suma de la tasa real mas la inflaciéon.
En tal caso, el margen se puede rescribir asi,

M =i(1-€ )C + T(i,-i) = (r,+m)(1-€)C + T(r,-r)
=[r(1-€ )C + T(r,-r)] +r(1-€)C
=[r(1-€ )C + T(r,-r)] + [rC - erC] (A.1)

Nétese que si hubiésemos hecho la derivacion
para el margen definido en términos reales, obten-
driamos una expresion semejante:

m = [r(1-€)c +t(r,-r)] + [rC - emc] (A.2)

en donde m=M/P, c=C/P, t=T/Py Pes un indice de
precios.

El término nC en (A.1), 6 mc en (A.2), se refiere al
hecho de que, habiendo inflacién, si los bancos
comerciales captan cuentas corrientes sobre las
cuales no pagan intereses, en esencia le estin
cobrando un impuesto al tenedor de dichas cuentas
(impuesto que vale C en términos nominales 6 mc
en términos reales). Dicho impuesto serd entera-
mente apropiado por los bancos comerciales en la
medida en que no existan encajes sobre dichas
cuentas, en cuyo caso los bancos prestan, y cobran
por ello una tasa de interés, recursos que finan-
cieramente no conllevan costos. En el otro extremo,
si el encaje sobre cuentas corrientes es 100%, la
totalidad del impuesto inflacionario que los bancos
comerciales le cobran a los cuentacorrientistas es
trasladado al banco central'. En términos formales,
nCes el impuesto inflacionario total que es extraido
de los cuentacorrientistas; e nC es aquella parte

del mismo que es apropiada por el banco central a
través del encaje.

De (A.1) resulta evidente que -a menos que se ha-
gan supuestos muy particulares en torno a la in-
fluencia de la inflacién sobre la demanda por
cuentas corrientes’- el margen de intermediacion
aumenta con la tasa de inflacién. Este punto tiene
implicaciones practicas importantes ya que si bien
es cierto que uno de los motivos por las cuales los
margenes son elevados en Colombia es que el pais
cuenta con una alta tasa de inflacion, no menos
cierto es el hecho de que ese margen adicional
generado por la inflacién es apropiado en parte
por los bancos mismos, y solo parcialmente por el
banco central a través de la existencia de encajes
no remunerados.

Las anteriores afirmaciones se deben cualificar en
tres sentidos. De una parte, se esta suponiendo que
la inflacién no tiene en si misma efecto alguno so-
bre el negocio bancario. Este supuesto puede ser
irreal en una situacion en la cual, por ejemplo, un
aumento subito de la inflacién incremente la in-
certidumbre y deteriore la cartera de los bancos.
Al respecto conviene recordar que la inflacion en
Colombia, si bien es alta, es bastante estable y pre-
decible. Mas ain, de acuerdo al BID (1995) la eco-

' No sobra mencionar que en caso de que el encaje sobre
cuentas corrientes sea de 100%, no solo la totalidad del im-
puesto inflacionario es apropiada por el banco central, sino
que ademads desaparece el primer término al lado derecho de
(A.1)y (A.2), reduciendo ain mas el margen de intermediacién.

2 En caso que la demanda por cuentas corrientes dependa
negativamente de la inflacién, habria que cualificar lo que aca
se esta planteando. En la medida en que se acepte que la
tenencia de cuentas corrientes se motiva esencialmente en
propositos transaccionales, tal cualificacion se hace innecesaria.
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nomia colombiana es quizds la menos volatil de
América Latina. De otra parte, incluso en ausencia
de volatilidad e incertidumbre, un aumento de la
inflacion se puede traducir mds rapidamente en
aumentos en los egresos que en los ingresos
financieros de los bancos, en la medida en que los
pasivos son a plazo mds corto que los activos. En
nuestra derivacion formal se ha supuesto que la
"hipétesis de Fisher" se cumple de manera perma-
nente tanto en lo que respecta a las colocaciones
como a las captaciones remuneradas. Esta hipétesis,
que evidentemente se cumple en el largo plazo,
puede no cumplirse en la transicién entre un
equilibrio inflacionario y otro.

Finalmente, es importante recordar que la fuente
del impuesto inflacionario que es apropiado por
los bancos son las cuentas corrientes, sin lugar a
dudas el pasivo financiero que conlleva los mayores
costos no financieros para estos intermediarios.
Por lo tanto, a la vez que las cuentas corrientes son
claves en la generacion de mayores margenes,
simultdneamente generan un uso del mismo. Ello
no demerita el punto de que, dado un nivel de
cuentas corrientes, a los bancos que las poseen los
beneficia una mayor tasa de inflacion.

Para tener un orden de magnitud respecto de las
cifras involucradas, se ha estimado el margen tal y
como aparece en (A.1), tomando como "proxys" de
r,y r, las tasas de interés nominales (corregidas por
la variacién anual del IPC) provenientes de la
encuesta semanal mencionada en el texto. Los da-
tos entorno a C, T y € provienen de la base de da-
tos de la Asociacion Bancaria utilizada en el texto.
Con dicha informacién se ha construido un margen
en pesos, y el mismo se ha descompuesto en un
componente que no depende explicitamente de la
inflacién y en otro que esta determinado por ella.
Los resultados se reportan en el Grafico A-1, del
cual se desprende que para el periodo en conside-
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Grafico A.1. DESCOMPOSICION DEL MARGEN
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Fuente: Célculos propios con base en informacién de Asoban-
caria.

racion la inflacién explica entre un 30 y un 50%
del margen. Ello implica que una definicién como
m1 se ubicaria en 10-15% y no en 20% si la
inflacion se redujera a cero.

En el Grafico A-2 se ha descompuesto la totalidad del
impuesto inflacionario pagado por los cuenta corrien-
tistas (7O en aquella parte apropiada por los bancos

Grafico A.2. DESCOMPOSICION DEL IMPUESTO
INFLACIONARIO DEBIDO A LA CAPTACION DE
CUENTAS CORRIENTES
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comerciales y aquella apropiada por el banco central
através del encaje. Nétese que los bancos comercia-
les se apropian de mas de un 70% del mismo?®.

Dicho lo anterior resulta claro que siendo cierto
que una disminucién de la inflacién conduciria a
importantes reducciones del margen -tal y como
afirman insistentemente los banqueros y los gremios

? Sobra decir que el banco central se apropia de la totalidad
del impuesto inflacionario sobre el efectivo en poder del pu-
blico, pasivo financiero del banco central que no es inter-
mediado por el sistema financiero comercial.

financieros-, dicha disminucién seria en gran parte
a costa de los bancos mismos. Puesto de otra ma-
nera, y obviando otro tipo de implicaciones que
pueda tener la inflacién, en un sistema de encaje
fraccionario en el cual no se remuneran las cuentas
corrientes, aquellos intermediarios que captan
cuentas corrientes evidentemente se benefician con
una mayor tasa de inflacion.
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Desalineacion y variables fundamentales:
tasas de cambio de equilibrio en
siete paises latinoamericanos

RESUMEN

Este trabajo examina el grado de desalineacion de
la tasa de cambio real en Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Peri, Venezuela y Estados
Unidos. Seguimos un modelo en el cual la tasa de
cambio real de equilibrio es el valor compatible
con una posicién de balanza de pagos en la que,
cualquier desequilibrio de la cuenta corriente es
compensado por un flujo sostenible de capital
extranjero (equilibrio externo) y el uso eficiente de
recursos domésticos (equilibrio interno). Usando
analisis de cointegracién encontramos que, para
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todos los paises mencionados, existe una relacion
de largo plazo entre la tasa de cambio real basada
en el IPC, el acervo de activos externos netos y el
precio relativo de los bienes no transables. Para
estimar el valor de equilibrio de la tasa de cambio
real y el grado de desalineacion usamos un modelo
de componentes no observados. Nuestros resultados
sugieren que en 1996 la tasa de cambio real en
Pert y Argentina estaria en equilibrio, en Chile y
Colombia cercana al equilibrio pero con algin
espacio para una apreciacion adicional. En México
y Venezuela estaria ligeramente sobrevaluada y en
Brasil, claramente sobrevaluada. En 1995, en Estados
Unidos la tasa de cambio real estaria subvaluada
alrededor de 5%.

I. INTRODUCCION

La tasa de cambio real (TCR) es uno de los precios
relativos mas importantes de la economia. Des-
viaciones sostenidas de su nivel de equilibrio pueden
llevar a desequilibrios macroeconémicos severos,
cuya correccion "generalmente requerird politicas
de manejo de la demanda y una devaluacion real"



(Edwards 1994). El éxito de un programa de esta-
bilizacion es visto a menudo como resultado del
manejo apropiado de la tasa de cambio real. Se ha
culpado de la crisis de la moneda mexicana de
1994, a un manejo equivocado de la tasa de cambio,
esto es, una politica que combiné tasas de cambio
nominales rigidas con una politica monetaria
expansionista (Sachs y Tornell 1996, Edwards 1996).
De manera mas general, Goldfajn y Valdes (1996),
analizando la evidencia provista por una muestra
de 93 paises en el periodo 1960-1994 concluyen
que, cuando una moneda se ha sobreapreciado en
mds de 25%, es altamente improbable que la
moneda tenga un retorno suave. En su muestra, en
90% de los casos que llegaron a ese nivel de desa-
lineacién, la sobreapreciacién termino abrupta-
mente en un colapso de la moneda.

Sin embargo, medir el grado de desalineacion no es
sencillo. El método mas usado comdnmente se
apoya en la teoria de la paridad poder adquisitivo
relativa (PPA). Esta teoria sostiene que, cambios en
las tasas de cambio nominales efectivas deben
compensar el diferencial de inflacién entre el pais y
sus socios comerciales, lo cual implica que la tasa
de cambio real de equilibrio es constante. Medir la
desalineacién de la TCR de acuerdo con la paridad
poder adquisitivo relativa implica, primero,
establecer (a menudo de manera ad hoc) un periodo
en el cual la TCR estuvo en equilibrio y, segundo,
calcular la diferencia entre la TCR efectiva en
periodos posteriores y la TCR de equilibrio (cons-
tante); esta diferencia se denomina "desalineacion
de la paridad".

Para el estudio de la desalineacion, el enfoque PPA
no es aceptable debido a que las tasas de cambio,
como precios relativos, cambian en la medida en
que sus determinantes fundamentales cambian. Esta
critica es particularmente importante en periodos
de ajuste fiscal, reforma estructural y apertura al
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comercio y al capital internacionales, dado que los
determinantes fundamentales de la tasa de cambio
real estan obligados a cambiar sustancialmente bajo
esas circunstancias. Una politica de tasa de cambio
basada en la nocién PPA de la TCR de equilibrio
puede resultar en un empeoramiento de los dese-
quilibrios externos. Farugee (1995), citando evi-
dencia provista por Aghevli, Khan y Montiel (1991),
Montiel y Ostry (1991) y Calvo, Reinhart y Vegh
(1994), seiala que "los esfuerzos por estabilizar
una meta inapropiada para la tasa de cambio real
han llevado algunas veces a incrementar la ines-
tabilidad macroeconémica".

Este trabajo modela la tasa de cambio real de
equilibrio como el valor o la senda consistente con
el equilibrio externo, esto es, una posiciéon de
balanza de pagos en la que cualquier desequilibrio
en cuenta corriente es compensado con un flujo
sostenible de capital internacional, y con el equili-
brio interno, esto es, la utilizacién eficiente del ca-
pital y el trabajo domésticos. El uso eficiente de los
recursos domésticos se alcanza cuando el precio
relativo de los bienes no transables estd en su valor
de equilibrio, al cual converge gradualmente. La
tasa sostenible de flujos de capital se modela si-
guiendo el enfoque acervoflujo para el equilibrio
de la balanza de pagos presentado en los modelos
tedricos de Mussa (1984) y Frenkel y Mussa (1985)
y su aplicacion empirica presentada en Faruqgee
(1995) y MacDonald (1995a). De acuerdo con este
enfoque, la tasa sostenible de flujos de capital esta
determinada por el acervo deseado de activos exter-
nos y obligaciones entre naciones, dado un proceso
de ajuste hacia este acervo deseado. La tasa de
cambio real se mueve para asegurar el equilibrio de
mercado del acervo y el flujo, donde el dltimo se
deriva del primero. Bajo el enfoque del equilibrio
externo del acervo-flujo, se pueden distinguir dos
niveles de TCR de equilibrio: una TCR de equilibrio
de corto plazo, consistente con el flujo de equilibrio,



y una TCR de equilibrio de largo plazo, consistente
con el acervo de equilibrio. Por definicién, los
valores efectivos de la TCR se identifican con sus
valores de equilibrio de corto plazo y el grado de
desalineacion esta dado por la diferencia entre la
TCR efectiva y la de equilibrio de largo plazo. En lo
que sigue, el término "equilibrio" se aplica sélo al
concepto de equilibrio de largo plazo (acervo).

El resto del documento esta estructurado de la
siguiente forma. En la seccion 2 se presenta un
modelo ilustrativo de los determinantes de la tasa
de cambio. La seccién 3 vincula los conceptos de
equilibrio econémico y cointegracion para el pro-
blema bajo andlisis. En la seccién 4 se estudian los
principios econométricos que tienen que ver con la
estimacién del equilibrio no observado de largo
plazo. En la seccion 5 se describen los datos y en la
seccion 6 se presentan los resultados empiricos. El
documento termina con algunas conclusiones en la
seccion 7.

1l. EL MODELO

Ahora presentamos un modelo ilustrativo que
muestra como los fundamentos afectan la dindamica
de la tasa de cambio, tanto en el largo plazo como
en el corto plazo. Nuestro modelo es similar al de
Mussa (1984) y su versién de tiempo-continuo que
se encuentra en Farugee (1995).

La principal diferencia entre el modelo que nosotros
proponemos y el de Farugee es la distincién que
hacemos entre desequilibrio externo e interno. En
nuestro modelo los desequilibrios externos se
reflejan en la diferencia entre la posicion neta de
activos externos de un pais y su posicion "deseada".
Los determinantes de la propension de un pais a ser
deudor o acreedor neto de capital incluyen factores
demogréficos, oportunidades de inversién y la tasa
de interés internacional que el pais enfrenta -la cual

puede depender del nivel de activos y obligaciones.
La posicion neta de activos externos de un pais
tendrd un efecto sobre la tasa de cambio real porque,
en nuestro modelo, los superavits comerciales estan
acompanados de precios relativamente bajos de
los bienes domésticos, en términos de bienes
externos. Por otra parte, los desequilibrios internos,
corresponden a desempleo, diferencias en salarios
o retornos al capital entre sectores domésticos y
otras formas de uso ineficiente de los recursos.
-Estos desequilibrios serdn capturados por desvia-
ciones de los precios relativos de los no transables
de su valor de equilibrio. Como en los modelos de
Mussa y Farugee nosotros asumimos expectativas
racionales, lo cual nos permitird obtener un con-
junto de ecuaciones que caracterizan la dinamica
de la economia.

El pais produce dos bienes, uno transable y uno no
transable. Los consumidores consumen tres bienes,
los dos que se producen domésticamente y un
segundo bien transable producido en el exterior.
Existen dos interpretaciones posibles de la naturaleza
de los bienes transables. En la primera, existen
diferentes bienes, la diferencia en sus precios es
simplemente los términos de intercambio. El
problema de esta interpretacion es que, en nuestro
modelo, la diferencia en los precios de los bienes
transables serd una variable endégena que jugara
un papel activo en el proceso de ajuste. Por lo
tanto, nosotros escogemos una interpretacion dife-
rente que nos permitird tratar los precios relativos
de los bienes transables como enddégenos. Asu-
miremos que los dos bienes transables son realmente
dos variedades de un mismo bien, que son cercanas
pero sustitutos imperfectos. Ellos pueden, por lo
tanto, tener precios diferentes, cuya diferencia
podemos verla como la desviacion de la ley del
precio Gnico o, de manera alternativa, como tér-
minos de intercambio endégenos.
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Hay tres precios relativos importantes en la eco-
nomia, el precio relativo del bien no transable que
es relevante para las decisiones de consumo, g, el
precio relativo del bien no transable que es relevante
para las decisiones de produccion, q_y el precio
relativo del transable doméstico en términos del
transable externo el cual llamaremos la desviacién
de la ley del precio dnico A%. Ellos son definidos

como sigue:

4=p,- " p-—p (1)
d n O-, ] O-l & 8

qszpn—ph (2)

A=p,-p; (3)

donde p , p,,y p,son los precios de los bienes no
transable, transable doméstico y transable externo,
respectivamente; o, y o, son las participaciones
marginales de los bienes transables en el gasto
doméstico; y 0, =0, + 0.

Como en Mussa (1984), caracterizaremos el equi-
librio interno usando una funcién de exceso de
demanda para el bien no transable:

d=0c.v-8,.q,-B.(,-k+x “)

donde y es el exceso de gasto doméstico sobre el
valor del producto doméstico medido en términos
del transable externo, ¢ es la participacion marginal
del sector no transable en el gasto doméstico, B,y
B, reflejan las elasticidades precio del consumo y la
produccion, k es un pardametro que caracteriza la
diferencia de productividades entre los dos sectores
domeésticos (un incremento en k significa un incre-
mento en la productividad relativa del sector tran-

2 Puesto que hay tres bienes, es obvio que existen sélo dos
precios relativos independientes.
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sable doméstico) y x es un parametro que toma en
cuenta factores exégenos como los aranceles. No
asumiremos, como lo hace Mussa, que el exceso
de demanda por no transables siempre es cero. Por
el contrario, nosotros tomaremos el exceso de
demanda por no transables como una medida del
desequilibrio interno.

;Por qué necesitamos dos precios relativos diferentes
para el sector no transable? La razén es que el pre-
cio del transable externo no tiene impacto sobre la
asignacion de recursos en la produccién, mientras
que es importante en la determinacién de la asigna-
cion de gasto entre los dos sectores. Por ejemplo,
una caida en el precio del transable externo en
relacion con el transable doméstico (es decir, un
incremento en A) trasladaria la curva de la demanda
del bien no transable a la izquierda, pero no afectaria
su curva de oferta.

Adicionalmente, no es g_por si mismo el que deter-
mina la asignacion de recursos de produccion entre
los dos sectores domésticos. Por ejemplo, un incre-
mento en _que se deriva Unicamente de creci-
miento en productividad en el sector transable no
tendrd un efecto en la oferta de no transables. Esta
es la razén por la que necesitamos incluir k. Sola-
mente incrementos en g_en exceso del crecimiento
de la productividad relativa tendrdn un impacto
positivo sobre la oferta del bien no transable.

Cuando existe desequilibrio interno, el cual se mani-
fiesta por un exceso de demanda diferente de cero
por no transables, el precio relativo de los no tran-
sables se ajusta, "s6lo gradualmente", para resta-
blecer el equilibrio:

a,=¢.d, 5)

Por ejemplo, si d > 0, g, tendera a incrementarse.
En la medida en que el sector no transable llega a



ser mas rentable, los recursos se trasladaran y su
oferta se incrementara. Al mismo tiempo, los consu-
midores encontraran los no transables mds costosos
en relacion a los transables y la demanda por no
transables disminuird. Ambos efectos tenderdn hacia
un exceso de demanda por no transables mas bajo.

La inflexibilidad en el precio relativo de los no
transables puede reflejar la existencia de diferentes
fuentes de retraso en el proceso de ajuste. Estas
incluyen fricciones en el mercado laboral las cuales
tenderdn a incrementar el desempleo durante el
proceso de ajuste, los costos de ajuste de la inversion
que enfrentan las empresas al cambiar sus escalas
de operacion instantdneamente y la inflexibilidad
de los precios.

Ahora dirigimos la atencién al mercado de bienes
transables. Como se mencioné antes, ya que los
bienes transables domésticos y extranjeros son
sustitutos imperfectos en el consumo, las diferencias
en precios no seran completamente arbitradas. Sin
embargo, entre mayor sea la diferencia entre los
dos - por ejemplo, entre mayor sea la desviacién de
la ley del precio Gnico - méas consumo se trasladara
hacia el mds barato de los dos. Suponiendo que los
extranjeros gastan una proporciéon mds pequeia de
su gasto de lo que lo hacen los locales en transables
domésticos, un gasto doméstico mds pequeno (y
por lo tanto un mayor equilibrio comercial) estara
asociado con un precio mas bajo del transable do-
meéstico’. Entonces, asumimos que el balance co-
mercial simplemente es proporcional a -A:

T=-v.2 (6)

}  Realmente nosotros no necesitamos asumir efectos de pre-
ferencia por bienes domésticos, en la medida en que los efectos
sustitucion son lo suficientemente grandes. Sin embargo, para
nuestra implementacion empirica necesitaremos que los indices
de precios tengan ponderaciones mas grandes en los transables
propios del pais.

donde T es el balance comercial expresado en tér-
minos del transable externo (el cual debe ser igual a
—y) y v refleja tanto la elasticidad de sustitucion
entre bienes transables como los efectos de prefe-
rencia por bienes domésticos. Bajo la interpretacién
de que A es un término de intercambio endégeno,
un balance comercial decreciente sobre el precio
relativo de los transables domésticos simplemente
requiere que los efectos sustitucién sean mds grandes
que los efectos ingreso, por ejemplo que se satisfaga
la condicién de Marshall- Lerner .

Finalmente, nosotros cerramos el modelo haciendo
la cuenta corriente igual a la "tasa deseada de acumula-
cion de activos". La cuenta corriente CA estd dada
por el balance comercial menos los pagos de intereses:

CA=T+r* . A=-0.A+r*. A (7)

donde A es la posicién de activos externos netos
del pais en términos del transable externo y r*es la
tasa de interés internacional.

Siguiendo a Mussa (1984), CA serd una funcion de
la diferencia entre la tasa de interés real doméstica
R y la tasa de preferencia en el tiempo p, y la
diferencia entre A y el nivel deseado de activos
externos netos A:

CA=a.R-p)+u(A-A) 8)

Ya que en (8) s6lo importa la suma - ot p + i.A'y no
p v A independientemente, podemos asumir, sin
perder la generalidad, que p = r*.

La tasa de interés real R es igual a r* menos la tasa
de inflacion esperada:

R =r*-0, .Elp]-o,.Elp]-o,.Elp,] (9)
=r*-(c,+0,).E[A] -0, . E[q] (10)

donde se supone que la inflacién externa es cero.
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Bajo el supuesto de expectativas racionales, la eco-
nomia puede describirse a través de un sistema de
ecuaciones diferenciales en A, g_ y A con variables
de control x, k y A:

II

[(v+a0¢(ﬁd -ov) A

a(G +0,)

t

+ao g (B, +B)q.-Bk-x)-rA+uA-A)] (11)

(ep
d5=¢[(6nv_ﬁ(l dg);{'—(ﬁr/-l-ﬁgqs‘i—ﬁsk#‘x]

A:-v/'L+r*A

En este modelo, sélo A puede cambiar discontinua-
mente (a causa de movimientos en la tasa de cambio
nominal). g, y A estdn predeterminados, pues los
precios son inflexibles y los balances comer-ciales
deben ser finitos. Dada una senda futura es-perada
para {x(r), k(r), A(n}=,
estado A(t) y g (t), existe un A(t) Gnico con-sistente
con la senda de equilibrio de la economia.

y el valor de las varia-bles de

Por ejemplo, supongamos que x, ky A fueran cons-
tantes. En este caso, el sistema (11) seria un sistema
dindmico no estocastico con una senda de equilibrio
de dos dimensiones. Entonces A(t) estaria dado por
el tnico punto en la senda con A = A(t) y q, = q,(1).
A medida que la economia se desarrolla, A q_y se
mueven hacia sus valores de largo plazo y el sistema
converge a su punto fijo. Si en algtin punto las va-
riables de control cambian inesperadamente a nue-
vos valores constantes, entonces A saltaria para que
la economia se sitlie en su nueva senda de equilibrio.

Dado que, se supone que la economia siempre esta
en su senda de equilibrio, qué queremos decir con
desequilibrio? En algin sentido, podriamos decir
que la economia siempre esta en equilibrio, ya que
siempre esta en una senda de equilibrio consistente
con la senda futura esperada de los fundamentos
que dirigen la economia. Pero llamaremos desequi-
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librio en precios relativos a la diferencia entre los
precios relativos reales y sus valores de equilibrio
de largo plazo, y definiremos equilibrio de largo
plazo como el punto que podria alcanzarse, asin-
téticamente, si las variables fundamentales deja-
ran de moverse. De manera intuitiva, el equilibrio
de largo plazo se mueve como lo hacen las variables
fundamentales, mientras la economia le sigue la
pista a este equilibrio de largo plazo, sin alejarse
demasiado de él. Dada la forma reducida de nuestro
modelo, nosotros no podemos responder por la
naturaleza o magnitud de los costos de estar por
fuera del equilibrio, pero estos costos incluyen
desempleo vy, en general, un uso ineficiente de los
recursos.

Aunque resolver el sistema (11) es un tanto
complicado, encontrar su punto fijo es facil. Nos
limitaremos a encontrar su punto fijo puesto que
eso es todo lo que necesitamos para obtener el
equilibrio de largo plazo de la economia:

A=A
v
——J——mk+x+m dq)ﬂA] (12)
qs_ﬁrl+ﬁs ° ! vo-t
A=A

La intuicién detrds de estos resultados es realmente
simple. En el largo plazo, la posicién neta de activos
externos A es igual a su nivel deseado. Dado este
nivel de activos, un balance comercial igual a -r* A
es necesario para pagar los intereses sobre los acti-
vos. Dada la relacién entre el balance comercial y
la desviacion de la ley del precio Gnico, obtenemos
A. El precio relativo de los no transables en términos
de los transables domésticos g, es creciente en la
productividad relativa del sector transable k y en
factores externos que incrementan el exceso de
demanda por no transables x. El efecto de A sobre
g, es ambiguo. Por una parte, un incremento en A



aumenta la demanda por no transables porque el
gasto doméstico es mds alto. Por otra parte, un
incremento en A implica un déficit comercial que
podria estar asociado con transables externos mas
baratos. Si este efecto es muy grande (por ejemplo,
si v es pequeno, de manera que los transables ex-
ternos son muy baratos), la demanda por no tran-
sables podria de hecho ser reducida en la medida
en que la demanda se traslade hacia transables
externos.

;Qué podemos concluir de estas condiciones para
el equilibrio de largo plazo en términos del com-
portamiento de la tasa de cambio real? El primer
punto es destacar que la TCR combina precios re-
lativos A y g, en uno solo. Expresando el IPC do-
méstico y externo en la misma moneda y asumiendo
que cada bien transable tiene el mismo precio en el
mercado doméstico y en el extranjero (aunque p,
podria ser diferente de p, ), la tasa de cambio real
esta dada por:

TCR = IPC - IPC*
=(ap,+(1-a-b)p, +bp,) -
(@*p* +(1-a*-b* p,+b*p,) (13)
donde q, (1 - a-b)y bson las ponderaciones en el
IPC doméstico de los bienes no transables, el bien
transable doméstico y el bien transable externo,
respectivamente. Los asteriscos indican las mismas
ponderaciones en el IPC externo. Nétese que desde
el punto de vista de los extranjeros p, y p, son sus
precios de los bienes externo y doméstico, respecti-
vamente. La TCR puede entonces escribirse como:

TCR=a(p, -p)-a*(p *-p)+(1-b-b*(p,-p,)

=aq -a*q* +{1-b-b% A (14)

donde g * = p * - p,. Luego, nosotros concluimos
que la TCR es una combinacién del precio relativo

de los bienes no transables en el mercado doméstico
q,, el precio relativo de los bienes no transables ex-
tranjeros g* y el precio relativo de los transables do-
mésticos en términos de los transables externos, A.

De las ecuaciones del estado estacionario (12)
vemos que el equilibrio de largo plazo implica dos
relaciones, una entre Ay las variables fundamentales
k y A, y otra entre q_y las mismas variables
fundamentales. Dado que TCR combina A con q,,
debemos incluir otra variable que combine A y q,
con ponderaciones distintas a las correspondientes
a TCR. Con este fin escogeremos una variable que
es a veces usada como una medida alternativa del
tipo de cambio, pues refleja el precio relativo de los
bienes no transables con respecto al de los bienes
transables. La Ilamaremos TNT y se definird a
continuacion.

Definamos el indice de precios al productor (IPP)

como sigue:

IPP=a'p +(1-a'-b")p, +b'p, (15)
IPP*=a'*p *+(1-a' *-b"™)p, +b' *p,
Entonces TNT estaria dada por:

TNT = (IPC - IPP) - (IPC* - IPP¥) (16)

=(a-a)(p,-p,)- (@ -a'" ) (p,*-p)+
[b" - b) + (b' * - b¥)] (p, - p)
=(a-a')q, -(a*-a' ¥ q* + [(b'-b) + (b' *-b¥)] A

Ademds, si asumimos a = a*y o' = o'*, tenemos:

(a-a') TCR-aTNT = {la-a') (1 - b- b*) -
al(b'-b)+ (b'*-b¥]} A

y

[(b"-b) + (b"*-b*)] TCR- (1 -b-b*) TNT =
{I(b'-b) + (b"* - b¥)] a- (1 - b - b* (a-a)} (q, - q,*)
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Por lo tanto, las condiciones de equilibrio de largo
plazo correspondientes al equilibrio externo e
interno predicen que tendremos dos relaciones de
largo plazo entre TCR, TNT, ky el nivel de activos
externos netos NFA que antes [lamamos A, una con
la combinacion lineal de TCR y TNT que elimina el
precio relativo de bienes no transables ((a - a') TCR
- aTNT), y la otra con la combinacién lineal que
elimina la desviacién de la ley del precio dnico

([(b" - b) + (b"™ - b*)] TCR - (1 - b - b*) TNT).

Las restricciones arriba senaladas se pueden probar
desde un punto de vista empirico. En un sistema
con TCR, TNT, NFA y k uno deberia encontrar dos
vectores de cointegracién que corresponden a cada
una de las relaciones de largo plazo. Desafortuna-
damente, no se dispone de informacién anual directa
sobre cambios en productividad en el sector trans-
able con respecto al sector no transable (k). Sin em-
bargo, para propdsitos de la estimacion de la tasa
de cambio de equilibrio, el sistema puede reducirse
a uno de tres variables donde s6lo entran TCR, TNT
y NFA. En ese caso podriamos observar una relacion
de largo plazo (vector de cointegracion). Para ver
por qué esto debe ser asi, supongamos que las
relaciones de largo plazo se caracterizan por:

B, TCR + B,,TNT + B, ,NFA + B3, k
B, TCR + B,, TNT + B, NFA + B, k

siendo ambas estacionarias. Entonces

(ﬂz4ﬁzl - Buﬁzl)TCR e (ﬁ24ﬂ72 - ﬁmﬂzz)TNT +
(ﬁ24ﬁ13 - ﬁ/4ﬁ23)NFA

también debe ser estacionaria.

IlI. COINTEGRACION Y EQUILIBRIO ECONO-
MICO

En esta seccion vinculamos el concepto de equilibrio
econoémico a aquellos de integracién y cointegracién
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en econometria de series de tiempo. Empecemos
desde la nocion de equilibrio para la tasa de cambio
real (TCRE) derivada de la teoria de la paridad
poder adquisitivo relativa (PPA),

TCRE =t (17)

Obviamente, en la practica uno no espera que la
TCR sea igual a su valor de equilibrio en cada pe-
riodo de tiempo. La tasa de cambio real (TCR) esta-
ria dada por el siguiente modelo empirico,

TCR =pu+v,, (18)

donde el elemento v, captura todas las propiedades
estocasticas de la tasa de cambio real en el periodo
t. Uno podria esperar que en promedio la tasa de
cambio real sea igual a su valor de equilibrio i, que
es,

E(TCR ) =u, (19)

donde E(.) es el operador de expectativas. En segun-
do lugar, uno esperaria que exista un limite a las
desviaciones de la TCR, de y, esto es,

var (TCR,) = 6% < eo. (20)

Esta condiciéon también asegura que cuando la
TCR, en un periodo dado esta lejos de su valor de
equilibrio u, habra una tendencia de TCR a acer-
carse a p en el siguiente periodo.

Si v, sigue un proceso estacionario 6 1(0), en resumen,
satisfacerd las condiciones (19) y (20). Como se ex-
plicé antes, cuando se alcanzan esas condiciones,
tiene sentido considerar i como el valor de equili-
brio de la TCR.

Sin embargo, si v, es descrito de manera mejor por
el siguiente proceso



V=0, +1,

donde, por simplicidad 7,, es ruido blanco con
media cero y varianza o’ , luego, es claro que
aunque

E(TCR )=p, (21)
es también el caso que
var (TCR) = t0'°’,7 , (22)

De la ecuacién (22) se sigue que en la medida en
que t aumenta la varianza de TCR, , aumenta sin
limites, lo que a su turno implica que TCR, puede
alejarse de p sin limite. En otras palabras, a medida
que pasa el tiempo cualquier valor de TCR, seria
factible, y por lo tanto, no hay espacio para hablar
de equilibrio.

Las variables que no son estacionarias en niveles
pero son estacionarias en primeras diferencias son
conocidas como integradas de orden 1, I(1). Tienen
la caracteristica de no retornar al equilibrio o valor
promedio. Por lo tanto, una prueba simple de si
PPA es una teoria apropiada seria una prueba de si
la TCR es descrita de mejor manera por un proceso
1(0) o por un proceso I(1).

En la parte empirica del trabajo, haremos una prueba
sobre la teoria PPA. Como se explica mas ade-lante
encontramos que existe una pequena evi-dencia
para rechazar la hipétesis de que las series de TCR
estan bien representadas por un proceso I(1), lo que
apunta hacia unafalla de la teoria PPA. Claramente,
esto no implica que no exista un valor de equilibrio
para la tasa de cambio real, sino que ese equilibrio
puede estar variando en el tiempo.

Suponga por ejemplo la hipétesis destacada por el
modelo de la seccién previa, donde

TCRE, = B,NFA, + B,TNT, (23)

Las barras indican los fundamentos de los valores
de equilibrio de largo plazo de NFA y TNT. Suponga
también que, aunque el mencionado v,es (1), uno
podria expresarlo como

v, = B,NFA, + B,TNT, + 1, (24)

Al margen del término constante y en (18), la tasa
de cambio real efectiva seria

TCR, = B,NFA, + B,TNT, = (25)

Otra vez, si p es 1(0) entonces la TCR fluctuara alre-
dedor de B,NFA, + B,TNT, y nosotros podriamos
aceptar la hipétesis de que la tasa de cambio de
equilibrio esta dada por NFA y TNT. En ese caso
diriamos que TCR, NFA y TNT estan cointegradas
con un vector de cointegracion [7 - B, - B,]. Si por el
contrario, i, es I(1) entonces TCR podria desviarse
sin limites, de la combinacién lineal dada por NFA
y TNT. En ese caso dirfamos que TCR, NFA y TNT
no estan cointegradas y que nuestra hipotesis de
equilibrio no se cumple y debe ser reemplazada.

Un comentario adicional tiene que ver con la
estimacion empirica de TCRE,, pues en la practica
los que disefian la politica pueden encontrar intere-
sante estimar la diferencia entre el valor de equilibrio
TCRE, y el valor observado IGR,- Si denotamos el
estimado de TCRE, como TCRE,, uno podria estar
tentado de usar (25) y calcular

N
TCRE, = B,NFA, + B,TNT, (26)

Sin embargo, obsérvese que este estimado de la
tasa de cambio real de equilibrio estaria basado en
el supuesto de que los valores observados de NFA 'y
TNT son los valores de largo plazo NF?:‘ y TNT‘,
algo no muy atrayente desde el punto de vista
empirico. Un supuesto mas posible es que
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NFA, = NFA + CNFA , (27)
TNT, = TNT, + CTNT,,

donde CNFA, y CTNT, son procesos suma cero 1(0)
y por lo tanto, podriamos asumir que NFA 'y TNT,
fluctuarian alrededor de los valores de largo plazo
pero no los forzariamos a estar en esos valores de
manera permanente. Fuera de eso de (26) y (27)
obtendriamos

A5
TCRE, = B,NFA, + B,TNT,
= B,NFA, + B,TNT, + B,CNFA, + B,CTNT,

= TCRE, + TCRC, (28)
donde
TCRC, = B,CNFA, + B,CTNT, (29)

En otras palabras, uno podria obtener un estimado
de la tasa de cambio de equilibrio que fluctuaria
alrededor del valor efectivo de TCRE y claramente,
la estimacion del grado de desalineacién podria
estar equivocada. Mas adelante tendremos en cuenta
este punto para calcular las estimaciones de TCRE,.

Queremos terminar esta seccién con una advertencia.
Si la teoria PPA se mantiene y uno encuentra que la
tasa de cambio real esta sobrevaluada en 10%, uno
podria esperar que la tasa de cambio real cayera en el
futuro cercano en ese 10%. Las variaciones del
equilibrio en el tiempo agregan el problema de
desarrollos futuros en los determinantes de la TCRE
(en nuestro caso NFA y TNT). Por ejemplo, un hallazgo
consistente seria que la moneda en el periodo t este
subvaluada (y asi uno esperaria que se apreciara); en
t+1 la tasa de cambio real observada permanece
inalterada y todavia uno encuentra que en t+1 esta
sobrevaluada. Una posible razon para este hallazgo
es que el valor de largo plazo de las variables de
control haya cambiado. Por lo tanto, con un equilibrio
que cambia en el tiempo uno tendria que inferir no
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s6lo la probabilidad de un movimiento debido a la
desalineacion en el periodo t, sino también la
posibilidad de cambios en los valores de equilibrio
de largo plazo en el periodo t+1. En consecuencia, el
grado de desalineacién en un periodo dado de tiempo
puede dar sélo informacion relativa sobre la desa-
lineacion en el préximo periodo. De la misma forma,
una moneda que estd mostrando una apreciacion
sostenida (depreciacién) podria todavia estar
subvaluada (sobrevaluada).

IV. ESTIMACION E INFERENCIA

En esta seccion revisamos la metodologia econo-
métrica usada para la identificacién y estimacion
de los vectores de cointegracion. Nosotros seguimos
el enfoque de Johansen, entre los diferentes métodos
que existen para inferir la presencia de cointe-
gracion. Existen tres razones principales para esta
eleccion: en primer lugar Gonzalo (1994) muestra
que la prueba de Johansen se comporta mejor que
otras bajo varios errores de especificacion. En
segundo lugar, el enfoque de Johansen es capaz de
incorporar el resultado completo de cointegracién
dentro de la representacion familiar VAR sin res-
tricciones sobre las caracteristicas de exogeneidad
de las variables. Finalmente, el procedimiento pro-
vee simultdneamente pruebas estadisticas (las prue-
bas A-max y Trace) para inferir el nimero de rela-
ciones cointegrantes y estimar los vectores de cointe-
gracion. La principal diferencia entre las pruebas
A—-max y Trace es que la primera, prueba la exist-
encia de vectores de cointegracion contra la alter-
nativar+ 1, mientras que la Gltima prueba contra la
alter-nativa de mas de r vectores de cointegracién.

También es importante anotar que el método
Johansen no impone ninguna restriccién sobre el
orden de la integracion de las series en el vector
bajo andlisis, en el sentido en que uno podria
incluir series I(1) y 1(0) en ese vector. Si por ejemplo,



en el vector X, Nx1 existe una serie que es 1(0),
entonces al menos uno deberia encontrar un vector
trivial de cointegraciéon (un vector de ceros con 1
en la posiciéon de las series 1(0)). Es por esta razén
que es aconsejable probar estacionariedad al interior
de la estructura de Johansen, después de encontrar
una restriccion de cointegracion en cualquier con-
junto de variables. De otra manera, existe el peligro
de interpretar la estacionalidad de una variable
como un vector de cointegracién (por ejemplo, co-
mo la existencia de un equilibrio de largo plazo).
En parti-cular, si se mantiene la teoria PPA uno
podria en-contrar un vector de cointegracion trivial
donde el elemento que corresponde a la tasa de
cambio real es 1 y los elementos restantes son 0.

La estructura empirica de la prueba de cointegra-
cion incluye el supuesto de que x es un vector Nx1,
el cual admite la siguiente representacién:

Ax,=AD x_, +..+ AD X
S p-1

tp+1

+lix, +e,  (30)

donde e, es un vector ruido blanco con media cero
y varianza X. Existen tres posibilidades a considerar
dependiendo del rango de Il. Primero, Il podria ser
de rango completo, en cuyo caso, dado que e, es un
proceso de ruido blanco, x deberia ser estacionario.
En ese caso, cada una de las N variables en x, fluc-
tuaria alrededor de sus valores promedio y para los
propésitos de este trabajo, no rechazariamos la
hipotesis PPA.

Segundo, Il podria tener rango cero y (30) se redu-
ciria a un VAR estandar en diferencias. En ese caso,
todas las variables serian I(1) (con lo que se rechaza-
ria PPA), no habria ninguna relacién vinculando
los movimientos de largo plazo de las variables en
X, y por lo tanto, no habria lugar para hablar de
equilibrio.

Finalmente, Il podria ser de rango intermedio r(0 <
r < N)en cuyo caso habria r vectores de cointegra-

cioén. En este caso Il podria escribirse como el pro-
ducto de dos matrices rectangulares oy 8 de orden
Nxr tal que Il = o3'. Obsérvese que, en este caso
B'x,serd estacionaria dado que e, es un proceso rui-
do blanco. Por lo tanto, uno podria definir las r co-
lumnas de 8 como los vectores de cointegracion,
esto es las combinaciones lineales de x, que son
estacionarias y o como la matriz de pesos, es decir
la matriz que describe qué tan importante es cada
uno de esos vectores r para la dindmica.

Un resultado tedrico final en esta seccion se refiere
a la estimacion de la tasa de cambio real de equi-
librio que varia en el tiempo. Como se anot6 en la
seccion anterior, usando el vector de cointegracion
y los valores observados de las variables puede lle-
garse a resultados equivocados ya que es probable
que el valor estimado difiera del valor efectivo de la
TCRE debido a la presencia de componentes tran-
sitorios en NFA y en TNT. La situacién estudiada
aqui es andloga a la descomposicion de series de
tiempo econémicas en componentes permanentes
y transitorios. Los componentes permanentes cap-
turarian el comportamiento de largo plazo del sis-
tema, mientras los componentes transitorios captu-
rarian las desviaciones temporales de las variables
observadas desde el largo plazo o valores funda-
mentales.

Para ser mas especificos, considere otra vez el
vector x, NxT1 y suponga que las variables en x,
estan cointegradas con rvectores de cointegracion.
Luego, como se muestra en Stock y Watson (1988),
x, admite la siguiente representacion:

(317)

donde A esuna matriz NxN-r, f es un vector N-rx1
que captura los componentes permanentes y C, es
un vector Nx1 que captura los componentes tran-
sitorios o de desequilibrio. Claramente, lo contrario
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también es verdad: si x, admite una representacion
como (31) entonces las variables en x estdn cointe-
gradas con r vectores de cointegracion.

Nétese que pre-multiplicando (31) por i, donde i,
es un vector Nx1 compuesto de ceros con 1 en el
elemento j, uno puede aislar el componente perma-
nente vy transitorio de la variable j.

En el modelo presentado en la seccién 2, N=4, r

2 y por tanto f 2x1. Suponga ahora que x
[TCRNFATNTK]" y defina M = [i'i",i" ]'; premulti-
plicando (31) por M obtenemos

M,, = MAf, + Mc, = A*f + c* (32)

donde, ahora Mx, = [TCRNFATNT]', A*es 3x2y
c* es 3x1. Por lo tanto, los valores de largo plazo
del sistema de 3 variables todavia estan dirigidos
por f. En consecuencia, f puede ser estimado con
el sistema de cuatro variables y con el sistema de
tres variables. La principal diferencia serd que el
sistema de cuatro variables incluirda mas informacion
(por ejemplo, los estimados seran mas eficientes).
Sin embargo, con la pequefa extension de nuestras
variables, al adicionar variables también se re-
duciran los grados de libertad. Con todo, habra un
intercambio entre eficiencia y grados de libertad.
En estos términos y dados los problemas de para
observar k anotados en la seccién 2, los resultados
empiricos estaran basados en el sistema de tres
variables.

La pregunta natural que surge ahora es como estimar
Ay f (que en general no es observada y es la fuerza
que dirige las variables). Desafortunadamente, no
existe una Gnica descomposicion entre componentes
permanentes y transitorios (véase Maravall (1993)
para los aspectos tedricos involucrados en la
identificacion de los componentes permanentes y
transitorios. También véanse, entre otros, Quah
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(1992), Kasa (1992) y Gonzalo y Granger (1995)
para descomposiciones diferentes). Notese que
debido a que diferentes descomposiciones se apo-
yan en restricciones econométricas diferentes, los
resultados probablemente difieren entre ellos.

Aqui nosotros seguimos Gonzalo y Granger (1995).
Las restricciones de identificacion bdsicas de su
descomposicion son que los componentes transito-
rios no causan los componentes permanentes en el
largo plazo y que los componentes permanentes
son una combinacién lineal de variables observables
contempordneas. En otras palabras, la primera
restriccién implica que un cambio en el componente
transitorio hoy, no afectard el fundamento o los
valores de largo plazo de las variables. La segunda
restriccion hace observable el componente perma-
nente y asume que las observaciones contempora-
neas contienen toda la informacién necesaria para
extraer el componente permanente.

Desde un punto de vista econométrico, dadas las
matrices de pesos de los factores o,y de los vectores
de cointegracién B, tal que o8’ = /I, uno siempre
puede definir los complementos ortogonales oL y
BL como los vectores propios asociados con los va-
lores propios unitarios de las matrices (I - a(o'@)’
o)y (I-B (B' B B'), respectivamente. Obsérvese
que o' o= 0y B B =0.Con esta notacion es
posible escribir

thﬁi(a’iﬁi)-7aixt+a(i8’a)-,B'X[/ (33)

donde los componentes permanentes y transitorios
son capturados por los términos B, (@' B)" « x,
alf'a)’ B'x,, respectivamente. Gonzalo y Granger
muestran que los componentes transitorios definidos
de esta forma no tendran ningtin efecto en el valor
de largo plazo de las variables capturadas por los
componentes permanentes.



V. LOS DATOS

Nosotros estimamos las tasas de cambio reales de
equilibrio para una muestra de siete paises latino-
americanos, Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Pert y Venezuela y para Estados Unidos.
En el proceso de estimacion, usamos datos anuales
promedio para el periodo 1960-1995, excepto en
el caso de México, donde usamos datos de 1960 a
1994 (la observacion de 1995 no se incluye en este
caso a por la alta inestabilidad macroeconémica en
ese periodo en México y el hecho de que, bajo esas
condiciones, los resultados de la estimaciéon son
muy sensibles a la dltima observacion). Aunque la
observacion de 1996 no se usa para el proceso de
estimacion, nosotros somos capaces de proyectar
las tasas de cambio reales de equilibrio para este
ano para los paises latinoamericanos, basados en
los datos preliminares para las variables relevantes.
Ahora describimos las series de datos incluidas en
el modelo.

A. Tasa de cambio real (TCR)

Para la tasa de cambio real usamos un indice basado
en IPC de la tasa de cambio real efectiva. Entonces
la TCR de las series fue construida como sigue,

(IPC/ e)

R= "1 aprc /ep (34)

donde IPC es el indice de precios al consumidor
doméstico, e es el precio en moneda doméstica de
un délar de Estados Unidos, IPC, y e, son las series
correspondientes de los socios comerciales del pais
y 6, son las respectivas participaciones del comercio.
De acuerdo con esta definicién, un incremento en
la TCR significa una apreciacion real de la moneda
doméstica. Siguiendo la practica comun, nosotros
usamos el logaritmo natural de la TCR en el proceso
de estimacion.

B. Preciorelativo de los bienes no transables (TNT)

Nosotros usamos un indice comparativo del precio
relativo de los bienes no transables versus el de los
transables. Especificamente, este indice comparativo
estd conformado por la razén del indice de precios
al consumidor doméstico (IPC) y el indice de precios
al por mayor (IPM) en relaciéon con la razén
correspondiente de los socios comerciales del pais.
La razén del IPC al IPM es una funcion creciente
del precio relativo de los bienes no transables dada
su mayor participacion en el indice de precios al
consumidor ( principalmente servicios). Las series
de TNT fueron construidas como sigue:

(IPC/ IPP)
TNT = W 4PC PP (35)
Nosotros usamos el logaritmo natural de TNT en el
proceso de estimacion.

C. Activos netos externos (NA)

El cambio en la posicion neta de activos externos
(NA) para cada pais se obtiene de sumar los balances
en cuenta corriente (CAB). Sin embargo, para
obtener el acervo de NA en un momento dado del
tiempo necesitamos un valor de los activos iniciales,
el cual no estd disponible sino para Venezuela y
Estados Unidos. Para los demads paises lo estimamos
usando el siguiente razonamiento. El ingreso externo
neto en el periodo t (NI) estd dado por

t t
NI, =iNA, =i (NA,+ X CAB)=iNA,+i (X CAB)
s=1 ) s=1 :
=iNA, +iACAB,, (36)
donde i, es la tasa de interés efectiva promedio
pagada o recibida sobre los NA en el periodo t. La

ecuacion (36) es la base para estimar el valor inicial
NA, . Si i, fue observado, entonces uno podria‘obte-
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ner inmediatamente el valor de NA, . Desafor-

tunadamente, i no es observado y por lo tanto,

t
trata-remos de estimar conjuntamente i, y NA  impo-
niendo algunas restricciones. Nuestra primera res-
triccion es que i, = i en un periodo dado t. Clara-
mente, para que los resultados de estimacién tengan
sentido uno esperaria que esta restriccion sea satis-
fecha, algo que durante los setenta y ochenta no es
realista. Asi, la medida en la que nuestra restriccion
podria ser aceptable es muy limitada (los sesenta) y,
conse-cuentemente, los resultados de la estimacion
no se-rian eficientes (correcto). Un problema adicio-
nal es que la muestra de NI no cubre la década de
los sesenta completa para todos los paises. La
primera observacién de NI corresponde a 1965
para Argentina y Chile, 1966 para Brasil, 1967 para
México, 1968 para Colombia y Venezuela y 1969
para Perd. Asi, si nosotros intentamos la estimacion
pais a pais, aunque extendiéramos a 1972, esta-
riamos usando tamafnos de muestra que irian de 4 a
8 observaciones. Nosotros tratamos de superar este
problema imponiendo una restriccion adicional: la
tasa de interés para todos los paises en nuestra
muestra es la misma. Esto nos permite estimar un
panel de 7 paises con efectos fijos; la fecha inicial
para cada pais es la primera observacién disponible
para NIy lafecha final 1972. Formalmente, nosotros
estimamos

Ni, =y +pB ACAB, + 1, (37)

donde t es un indice de tiempo, j es un indice de
pais y 1,es un término de error. Obsérvese que f3 =
iy NA, =7 /B. Asi, una estimacion de NA  puede
obtenerse reemplazando los pardmetros descono-
cidos con estimaciones consistentes.

El Cuadro 1 contiene los resultados de la estimacién
MCO de (37). Todas las estimaciones son signi-
ficativas y los valores son sensibles. Ademas, la tasa
de interés estimada (7%) parece aceptable. El R? de
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la regresion es .86. MCG. y la estimacion de IV del
mismo modelo, produjeron basicamente los mismos
resultados pero el R*fue mas bajo en los Gltimos
casos. De este modo, nosotros procedimos a calcular
el acervo de activ/o\s externos netos, usando como
condicién inicial NA,;. Para controlar por el tamafo
de la economia, en la aplicaciéon empirica que se
hace mds adelante, usaremos la razén de NA a
PNB y senalaremos esta razon como NFA.

VI.RESULTADOS

Los Cuadros 2 a 9 presentan los resultados de las
pruebas de Johansen para los ocho paises bajo
analisis asi como los resultados de las pruebas de
estacionalidad para cada una de las variables.
También probamos las restricciones de exclusion
para cada una de las variables en el vector de
cointegracién. Obsérvese que la estacionalidad de
la TCR implicaria que la PPA se mantiene. Nétese,
también, que el rechazo de la existencia de al
menos un vector de cointegracion lleva al rechazo
de la PPA.

Cada tabla contiene el numero de rezagos usados
en la estimacién VAR. Con estos ordenes para los
VAR ninguno de los residuos presenta problemas
de correlacion en serie. Las tablas también presentan
el valor de los vectores propios usados en el calculo
de las pruebas, la prueba Trace y la prueba del
A—max junto con los correspondientes valores
criticos de 5% y 10%.

Los principales resultados son los siguientes. Para
todos los paises existe evidencia de la presencia de
un solo vector de cointegraciéon. Los coeficientes
de todos los vectores de cointegracion tienen el
signo correcto y las magnitudes son sensibles,
aunque los cambios en NFA afectan de diferente
forma a diferentes paises. Por ejemplo, mientras un
cambio de 10% en el valor de largo plazo de NFA



Cuadro 1. ESTIMACION DE ACTIVOS EXTERNOS NETOS

A

Pais 7, t-st B t-st NA, t-st
Agentina -265.9 -8.9 .068 3.0 -3853.3 -4.6
Brasil -338.7 -8.3 .068 5.0 -4913.4 -3.4
Chile -146.9 -4.9 .068 5.0 -2130.9 -3.2
Colombia -109.0 -2.8 .068 5.0 -1581.6 -2.2
México -300.1 -6.0 .068 8.0 -4352.6 -2.9
Pert -149.9 -3.6 .068 5.0 -2174.5 -2.9
Cuadro 2. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN ARGENTINA VAR (3)
A, Trace-test A atest 5% cvT 5% cv A 10% cvT 10% cv A

r<2 .01 .28 .28 8.18 8.18 6.50 6.50
< 15 5.68 5.40 17.95 14.90 15.66 12.91

= 46 26.17 20.47 31.52 21.07 2871 18.90
(a) Siginficancia al 5%, (b) significancia al 10%.

TCR = 2.09NFA + .79TNT
Pruebas de estacionariedad (cv 5.99) TCR: 25.21. NFA:35.97. TNT:38.46.
Pruebas de exclusién (cv 3.84) TCR:31.56. NFA:19.85. TNT:20.83.
Cuadro 3. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN BRASIL VAR (2)
A, Trace-test A pay-test 5% cvT 5% cv A 10% cv T 10% cv A

Fg2 .07 2.329 2.39 8.18 8.18 6.50 6.50
r<i 22 10.94 8.54 17.95 14.90 15.66 12.91
f=0 49 33.65 20.47 31.52 21.07 28.71 18.90

(a) Siginficancia al 5%, (b) significancia al 10%.

TCR = .88NFA + .68TNT
Pruebas de estacionariedad (cv 5.99) TCR:39.67. NFA:35.13. TNT:42.70.
Pruebas de exclusion (cv 3.84) TCR:28.83. NFA:9.79. TNT:18.45.

lleva a un cambio de 20% en los valores de la TCR
en Argentina y de cerca de 27% en Colombia,
induce un cambio de 9% en Brasil, 7% en Peru
cerca de 5% en Chile y alrededor de 2% en México,
Venezuela y Estados Unidos. Asi, los paises mas
sensibles a cambios en el valor de NFA son Argentina

y Colombia con cambios de alrededor de 2 a 1 con
respecto a NFA, mientras que los otros paises pre-
sentan cambios de menos de 1 a 1. Nétese también
que para México la prueba de exclusién no permite
rechazar la hipétesis nula de un valor cero para el
parametro de NFA.
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Cuadro 4. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN CHILE VAR (3)

A Trace-test A, test 5% cvT 5% cv A 10% cvT 10% cv A
r<2 .07 2.41 2.41 8.18 8.18 6.50 6.50
rsl .32 15.30 12.69 17.95 14.90 15.66 12.91
=0 40 32.05 16.94 31.52 21.07 28.71 18.90
(a) Siginficancia al 5%, (b) significancia al 10%.

TCR = 47NFA + .72TNT
Pruebas de estacionariedad (cv 5.99) TCR: 31.29. NFA:21.60. TNT:31.05.
Pruebas de exclusién (cv 3.84) TCR:4.13. NFA:4.09. TNT:1.87.

Cuadro 5. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN COLOMBIA VE (2)

A Trace-test A par-test 5% cvT 5% cv A 10% cv T 10% cv A
r<? .05 1.85 1.85 8.18 8.18 6.50 6.50
r<1i <13 5.58 4.73 17.95 14.90 15.66 12:91
r=190 .50 30.10 23.51 31.52 21.07 28.71 18.90
(a) Siginficancia al 5%, (b) significancia al 10%.

TCR = 2.82NFA + 1.01TTNT
Pruebas de estacionariedad (cv 5.99) TCR: 41.90. NFA:26.84. TNT:44.81.
Pruebas de exclusion (cv 3.84) TCR:21.96. NFA:39.08. TNT:10.33.

Cuadro 6. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN MEXISO VAR (2)

A Trace-test A ac-test 5% cvT 5% cv A 10% cv T 10% cv A
r<2 .02 52 .52 8.18 8.18 6.50 6.50
r<i .26 10.64 10.12 17.95 14.90 15.66 12.91
y =10 46 31.33 20.68 31.52 21.07 28.71 18.90

(a) Siginficancia al 5%, (b) significancia al 10%.

TCR = .24NFA + 1.48TNT
Pruebas de estacionariedad (cv 5.99) TCR: 33.26. NFA:41.51. TNT:35.73.
Pruebas de exclusion (cv 3.84) TCR:19.33. NFA:70. TNT:17.92.

A continuacién procedimos a la estimacion de la
TCRE. Los graficos 1 a 8 muestran la tasa de cambio
real de equilibrio estimada (TCRE) y el valor efectivo
observado (TCR) asi como las desviaciones de la TCR
con respecto a la TCRE (valores sobre la linea 0 indi-
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can una sobrevaluacién mientras que valores debajo
de cero, una subvaluacién). También presentamos
los intervalos de confianza de 95% para las desvia-
ciones del equilibrio estimadas. Véase el apéndice
para detalles sobre el célculo de estos intervalos.



Cuadro 7. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN MEXICO VAR (2)

A Trace-test A, ctest 5% cvT 5% cv A 10% cv T 10% cv A
rL 2 .01 33 B33 8.18 8.18 6.50 6.50
el 22 9.33 8.99 17.95 14.90 15.66 12.91
r=0 47 31.45 2212 31.52 21.07 28.71 18.90
(a) Siginficancia al 5%, (b) significancia al 10%.

TCR = .74NFA + .99TNT
Pruebas de estacionariedad (cv 5.99) TCR: 31.81. NFA:17.11. TNT:39.55.
Pruebas de exclusion (cv 3.84) TCR:16.74. NFA:18.05. TNT:14.46.

Cuadro 8. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN VENEZUELA VAR (2)

A, Trace-test A a-test 5% cvT 5% cv A 10% cvT 10% cv A
r<2 .06 2.29 2.29 8.18 8.18 6.50 6.50
r<i .09 5.59 3.29 17.95 14.90 15.66 12.91
r=0 45 25.63 20.04 31.52 21.07 28.71 18.90
(a) Siginficancia al 5%, (b) significancia al 10%.

TCR = .22NFA + 3.11TNT
Pruebas de estacionariedad (cv 5.99) TCR: 37.28. NFA:35.54. TNT:36.75.
Pruebas de exclusién (cv 3.84) TCR:30.32. NFA:25.04. TNT:35.52.

Cuadro 9. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN ESTADOS UNIDOS VAR (2)

A Trace-test A, ctest 5% cvT 5% cv A 10% cv T 10% cv A
r<2 .09 S | 3.51 8.18 8.18 6.50 6.50
] 14 8.64 513 17.95 14.90 15.66 12.91
r=0 S7 37.01 28.36 31.52 21.07 28.71 18.90

(a) Siginficancia al 5%, (b) significancia al 10%.

TCR = .23NFA + 1.78TNT
Pruebas de estacionariedad (cv 5.99) TCR: 44.60. NFA:49.39. TNT:49.68.
Pruebas de exclusion (cv 3.84) TCR:49.15. NFA:19.32. TNT:36.43.

La revision de estos graficos sugiere que las series de una sobrevaluacién de la moneda argentina de
de TCRE estimadas rastrean bastante bien las series cerca de 50% con una correccién en 1975 que
observadas aunque las desviaciones transitorias del Ilevé a una moneda subvaluada por un periodo que
equilibrio pueden ser importantes. Por ejemplo, a duré cerca de cinco anos. De acuerdo con nuestras

comienzos de los setenta encontramos evidencia estimaciones la apreciacion real de la moneda
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Grafico 1. ARGENTINA
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argentina desde 1989 seria consistente con los
cambios en los fundamentos y, de hecho, la
desalineacion en 1994, 1995 y 1996 estaria
alrededor de -1% (s.e. .26), -2% (s.e. .34) y 3% (s.e.
.7), respectivamente, todos ellos significativamente
diferentes de cero.

Brasil presenta fluctuaciones transitorias mas
pequenas que Argentina (una banda de mas o menos
20%). Sin embargo, el nimero de oscilaciones es
mayor que en el caso argentino. Nosotros obser-
vamos que desde comienzos de los setenta hasta
mediados de los ochenta, la TCR y la TCRE se
depreciaron aunque como es de esperar la TCRE de
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Grafico 2. BRASIL
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manera mas suave que la TCR. Desde mediados de
los ochenta la moneda entré6 en un periodo de
apreciacion real consistente con la TCRE para 1992.
Sin embargo, estimamos que en 1994, 1995, y
1996 la moneda estuvo sobrevaluada en 18% (s.e.
4.7),23% (s.e. 6) y 25% (s.e. 6.6), respectivamente.
Sin embargo, hay que destacar que en las dltimas
observaciones el intervalo de confianza llegé a ser
mds grande y lo mismo en 1996 el intervalo de
95% estaria dado por (12, 38).

En Chile observamos una alta persistencia del
componente transitorio. Esto es, el tiempo que toma
el ajuste del componente transitorio es mayor que



Grafico 3. CHILE
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en los dos casos previos. Las estimaciones indican
que, desde mediados de los sesenta hasta comienzos
de los ochenta la moneda estuvo subvaluada.
Durante la primera mitad de los ochenta, aunque la
moneda se deprecia, no se deprecia lo suficiente y
estd sobrevaluada alcanzando un pico de alrededor
de 25% en 1985. Luego, empez6 un periodo en el
que el valor de equilibrio aumenta y la brecha entre
la TCR y la TCRE se empieza a cerrar. A finales de
los ochenta y comienzos de los noventa se registra
un incremento estable en la TCR y la TCRE aunque
la TCR siempre esta por debajo de la TCRE. El
punto estimado para 1996 indica que la moneda
chilena estaria subvaluada en cerca de 11% (s.e.

Grafico 4. COLOMBIA
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9.26) en 1996. No obstante, el intervalo de confianza
también indica que la estimacion para Chile no es
muy exacta y el intervalo de 95% seria (-30, 10),
sugiriendo que la moneda podria estar mads
subvaluada de lo que se indicé antes o por el
contrario, ligeramente sobrevaluada.

La evolucién de la moneda colombiana desde me-
diados de los setenta es muy similar a la de la mo-
neda chilena (aunque la estimacién es mas exacta),
con una menos esperada depreciacion durante los
ochenta y con una menos esperada apreciacion
durante los noventa, aunque en 1992 hay una co-
rreccién. Sin embargo, nosotros creemos que todavia
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Grafico 5. MEXICO
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hay espacio para una apreciacién adicional con-
sistente con los valores fundamentales de NFA vy
TNT de cerca de 6% (s.e. 2) en 1996. El intervalo
de confianza de 95% en 1996 seria (-10, 2)
significativamente diferente de cero. También es
interesante anotar que en Colombia las series de
TCRE parecen guiar las series de TCR por cerca de
cuatro o cinco anos.

México presenta un pequeno desequilibrio hasta
los ochenta cuando los giros de la tasa de cambio
real mexicana llegaron a ser mas marcados. Obser-
vando los desarrollos durante los noventa notamos
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Grafico 6. PERU
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que de 1990 a 1994 la TCR se habria apreciado en
20%. Al mismo tiempo, la TCRE se habria depre-
ciado en 7% llevando a una sobrevaluacién de
30% en 1994 (s.e. 6.3) (intervalo de confianza (17,
43)). Asi, la sobrevaluacién estimada de la moneda
mexicana en 1994 no sélo se debid a la apreciacion
de la tasa de cambio real sino también a la brecha
creciente entre la TCR y la TCRE. La fuerte devalua-
cién de la moneda mexicana durante la crisis ha-
bria llevado la moneda a un valor cercano al equi-
librio (-3%) aunque en 1996 nosotros estimamos
una sobrevaluacion significativamente diferente de
cero de cerca de 8.5% (s.e. 2.07). También es



Grafico 7. VENEZUELA
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interesante sefalar que la desviacién del equilibrio
en 1993 fue la mas alta observada en los ultimos
treinta anos.

Pert exhibe una tasa de cambio real relativamente
estable hasta mediados de los ochenta, con desequi-
librios de 10% aunque como en el caso chileno, la
estimacion no es muy exacta. Juzgando desde las
estimaciones, nosotros observamos que en la mitad
de los ochenta la TCR y la TCRE empiezan a apreciarse
aunque la tasa de cambio real observada no se
aprecia lo suficiente, llevando a una subvaluacién de
cerca de 25% en 1989 (aunque no estadisticamente

Grafico 8. ESTADOS UNIDOS
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diferente de cero), cuando empieza un periodo de
correccion. Esti-mamos que la desalineacién durante
los dltimos tres afos ha estado dentro de una banda
de -3% (s.e. 3, y por lo tanto no estadisticamente
diferente de cero).

l.a tasa de cambio de Venezuela tiende hacia abajo
para la mayoria de las observaciones de la muestra.
Las desviaciones de la tasa de cambio de equilibrio
son mds pequenas en el periodo previo a los ochenta
que en el periodo 1980-1996 cuando las oscila-
ciones de las desalineaciones son mas marcadas.
En 1986, la moneda estaria sobrevaluada en cerca
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de 35%, entrando entonces en un proceso de co-
rreccion excesiva que llevo a una subvaluacién de
alrededor de 30% en 1992. El Grafico 7 muestra
que, mientras la tasa de cambio de equilibrio
aumenta en el periodo 87-93 en cerca de 60%, la
tasa de cambio observada permanece estable.
Después de 1992 la moneda entra en un nuevo
periodo de correccién y llega a estar sobrevaluada
nuevamente. El grado de sobrevaluacion en 1994,
1995 y 1996 seria 2% (s.e. .6), 22% (s.e. 7) y 12%
(s.e. 3.5).

El dGltimo pais que consideramos es Estados Unidos.
El Gréfico 8 indica que, aparte del periodo 1982-
1987, latasa de cambio observada ha seguido muy
de cerca a la tasa de cambio de equilibrio. En parti-
cular, antes de 1980 el grado maximo de desali-
neacién fue una subvaluacion de 7% en 1974. En
1977 comienza el incremento del délar americano.
Sin embrago, la tasa de cambio observada se
incrementa mds que la de equilibrio llevando a una
sobrevaluacion de 17% en 1985. Después de 1985,
la desalineacion empieza a caer y durante los prime-
ros cinco afos de esta década habria estado subva-
luada en cerca de 5%, estando el valor para 1995
cercano a 9%. Aparte de los Ultimos anos, estos
resultados confirman los hallazgos de Farugee
(1995) para Estados Unidos.

Sobretodo, los resultados sugieren que Argentina y
Perd basicamente estarian en equilibrio. Chile,
Colombia y Estados Unidos estarian cercanos al
equilibrio pero posiblemente con algin espacio
para una apreciacién adicional de 5% a 10%.
México, a pesar de la correccién de diciembre de
1994 estaria sobrevaluado en cerca de 7%.
Venezuela, aunque con una tendencia al equilibrio,
estaria sobrevaluado alrededor de 10%. Finalmente,
Brasil estaria claramente sobrevaluado en 25%.
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VII. CONCLUSIONES

El principal objetivo de este trabajo es estimar el
grado de desalineacion de la tasa de cambio real en
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd,
Venezuela y Estados Unidos, en el periodo 1960-
1996. Esto se hizo estimando una senda para la tasa
de cambio real de equilibrio (largo plazo) basada
en la relacion de cointegracién que ésta tiene con
sus determinantes fundamentales. Nosotros
seguimos un modelo en el cual la tasa de cambio
real de equilibrio es el valor consistente con una
posicion de balanza de pagos donde cualquier
desequilibrio en cuenta corriente es compensado
por un flujo sostenible de capital internacional
(equilibrio externo) y el uso eficiente de recursos
domésticos (equilibrio interno). La tasa sostenible
de flujos de capital es, a su vez, determinada por el
acervo deseado de activos externos y obligaciones
entre naciones, dado un proceso de ajuste hacia su
acervo deseado. El uso eficiente de recursos
domesticos se obtiene cuando el precio relativo de
los bienes no transables esta en su valor de
equilibrio, al cual converge gradualmente. Guiados
por este modelo, usamos como determinantes
fundamentales de la tasa de cambio real de equili-
brio el acervo de activos externos netos y el precio
relativo de los bienes no transables.

Nosotros encontramos que, para todos los paises, la
tasa de cambio real exhibe una raiz unitaria, lo cual
constituye evidencia en contra de la teoria de la
paridad poder adquisitivo relativa. Ademads,
encontramos que para todos los paises, existe una
relacién de cointegracién unica entre la tasa de
cambio real y sus determinantes fundamentales. Bajo
el supuesto de que los movimientos en los com-
ponentes transitorios de las variables en el modelo no
afectan sus componentes de largo plazo, usamos la



relacion de cointegracion para estimar los valores de equilibrio; Chile, Colombia y Estados Unidos (en
equilibrio (largo plazo) para la tasa de cambio real. 1995) estarian cerca del equilibrio pero con algin

espacio para una apreciacion adicional. En México,
Respecto al grado de desalineacion de la TCR para la TCR estaria ligeramente sobrevaluada. En
1996, nuestros resultados sugieren que en Perl y Venezuelay en Brasil la tasa de cambio estaria sobre-
Argentina, latasa de cambio real esta basicamente en valuada, aunque el resultado es mas claro para Brasil.

APENDICE

Para derivar la distribucion asintética de (Aft

C =6 & px,

obsérvese que dependiendo de x, la tnica fuente de variacién podria sugir de o'y [3?
Luego nétese que una expansién de primer orden de CAr alrededor de oy B produce
C,- C,=dC, /o (6. o) + IC,/B' (B - B) + O, (T") y

T2 (C, - C) = 3C, /0T (& - &) + IC,/ IB'T (B - B) + O, (T'7).

Noétese también que ya que ﬁ es consistente con T,

T2 B-B >0,

y por lo tanto podemos escribir,

T2 (C,-C) = dC,/ o' T (&~ ) ) + 0,(1)

Asi, toda la variacion de CA’, surge de ¢. El algebra matricial tediosa pero exacta produce
IC /Aot =-C,(B' @) B'+ @ C® 1) =2,

donde =o' &), s el producto Kroneckery I, es una matriz de identidad de orden N. Podemos, por
tanto escribir

T2 (C,-C)=ZT" (6—0a) +0,(1) 6 T2(C -C)=ZZ,T” [ +oy1),
donde Z, = (B'® 1,,) con B=P (B' B) . Se sabe que la distribucién asintética de T2 (i1 - ) es normal con
varianza £_(Véase Lutkepohl (1993) para la forma de X ). Esto implica que C,también serd asintéticamente

normal y por lo tanto,

T2 (C,-C)2N (0, ZZ,E2' Z).

DESALINEACION Y VARIABLES FUNDAMENTALES 123



BIBLIOGRAFIA

Aghveli, B., M. Khan, y P. Montiel (1991), "xchange Rate
Policy in Developing Countries: Some Analytical
Issues". IMF Ocasional Paper, No 78, Marzo

Calvo, G., C. Reinhart, y C. Vegh (1995), "Targeting the Real
Exchange Rate: Theory and Evidence". Journal of
Development Economics, 1995.

Edwards, S. (1994), "Real and Monetary Determinants of Real
Exchange Rate Behavior: Theory and Evidence from
Developind Countries", en Estimating Equilibrium
Exchange Rates, ). Willioamson (ed). Washington D.C.,
Institute for International Economics.

Edwards, S. (1996), "A Tale of Two Crises: Chile and Mexico",
NBER Working Paper Series, No. 5749, Octubre.

Farugee, H. (1995), "Long-run Determinants of the Real
Exchange Rate: A Stock-Flow Prespective", IMF Staff
Papers, Marzo.

Frenkel, J. y M. Mussa (1985), "Asset Markets, Exchange Rates,
and the Balance of Payments", Handbook of Interna-
tional Economics, Cap. 14

Goldfajn, 1. y R.O. Valdés (1996), "The Aftermath of Appre-
ciations", Mimeo, Banco Central de Chile.

Gonzalo, J. (1994) "Comparison of Five Alternative Methods of
Estimating Long-Run Equilibrium Relations", Journal of
Econometrics. 60, 203-234.

Gonzalo, J. y C. Granger (1995), "Estimation of Common Long-
Memory Components in Cointegrated Systems", Journal
of Business and Economic Statistics, 13, 27-35.

Johansen, S. (1988), "Statistical Analysis of Cointegration Vec-
tors", Journal of Economics Dynamics and Control, 12,
234-54.

Kakkar, V., y M. Ogaki (1993), "Real Exchange Rates and
Nontradables", mimeo, University of Rochester.

124 COYUNTURA ECONOMICA

Kasa, K. (1992), "Common Stochastic Trends in International
Stock Markets", Journal of Monetary Economics, 29,
95-124.

Lutkepohl, H. (1993), "Introduction to Multiple Time Series
Analysis", Springer-Verlag, Heilderberg.

MacDonald, R. (1995a), "Asset Market and Balance of Payments
Characteristics: an Eclectiv Exchange Rate Model for
the Dollar, Mark and Yen", IMF Working Paper 95/55,
Junio.

MacDonald, R. (1995b), "Long Run Exchange Rate Modelling",
IMF Staff Papers, Septiembre.

Maravall, A. (1993), "Stochastic Linear Trends: Models and
Estimators", Journal of Econometrics, 56, 5-37.

Montiel, P. Y J. Ostry (1988), "Macroeconomic Implications of
Real Exchange Rate Targeting in Developing Countries",
IMF Staff Papers, Diciembre.

Mussa, M. (1984), "The Theory of Exchange Rate Determina-
tion", en Exchange Rate Theory and Practice, NBER
conference Report. J. Bilson y R. Marston (ed). Chicago:
University of Chicago Press.

Quah, D. (1992), "The Relative Importance of Permanent and
Transitory Components: Identification and Some Theo-
retical Bounds", Econometrica, 60, 107-118.

Sachs, J. y A. Tornell (1996), "The Mexican Peso Crisis: Sudden
Death or Death Foretold", NBER Working Paper Series,
No 5563, Mayo.

Stock, J. y M. Watson (1988), "Testing for Common Trends"
Journal of American Statistical Asociation, 83, 1097-
1107.



Relaciones de largo plazo
y fluctuaciones economicas

I. INTRODUCCION

El presente trabajo busca en primer lugar com-
probar que el modelo Mundell-Fleming (IS-LM de
economia abierta) estocastico y aumentado con
una curva de Phillips, constituye una estructura
adecuada para analizar las fluctuaciones de la
economia colombiana?. Si este es el caso, con él
serd posible explicar el movimiento conjunto de
una serie de variables macroeconémicas e identi-
ficar en los diferentes periodos qué tan contrac-
cionista o expansiva ha sido la politica monetaria
en Colombia.

Con este propdsito, se estiman varios modelos de
vectores autorregresivos (VAR) estructurales que

' Agradezco la asesoria de Jordi Gali. Igualmente agradezco
los comentarios de Carlos Esteban Posada, Herndan Rincén,
Alberto Torres, Fabio Sdnchez y Juan Pablo Arango. Finalmente
agradezco a Adriana Pontén y especialmente a Clara Elena
Parra del DNP el suministro de las series de datos. Asumo la
responsabilidad por el contenido de este trabajo. Este estudio
fue financiado por FONADE-DNP; ademads el autor hace parte
del programa de becas en el exterior de FONADE-DNP.

Jorge Enrique Restrepo L.

incluyen variables como producto (PIB), indice de
la tasa de cambio real, saldos reales de dinero, di-
nero (M1), inflacién y tasa de interés. Con dichos
vectores autorregresivos se busca identificar, me-
diante el uso de restricciones de largo plazo, los
choques estructurales (3, 4 0 5, segtin sea el caso):
oferta (s), demanda (is), demanda de dinero (md) u
oferta de dinero (m).

Adicionalmente, con los VAR se podra encontrar
el grado de responsabilidad que tiene cada cho-
que estructural en la varianza de las innovaciones
o errores de prediccion de las variables y descom-
poner histéricamente las fluctuaciones de cada
variable entre los diferentes choques estructurales
que las causaron. Obviamente, en la medida en
que se conozca mejor el comportamiento de la
economia le serd mas facil a las autoridades tomar
decisiones de politica econémica acertadas.

2 Una critica al uso de modelos IS-LM se encuentra en King
(1993). Sanchez y Parra (1997) estimaron un modelo Mundell-
Fleming tradicional para Colombia.



El método de imponer relaciones (restricciones) de
largo plazo entre las variables para identificar un
VAR, fue iniciado por Blanchard y Quah (1989) y
mas tarde utilizado por Shapiro y Watson (1988),
Gali (1992), Clarida y Gali (1994) y Gali (1996) y
representé una innovacion respecto de los trabajos
de Bernanke (1986), Sims (1980) y Blanchard y
Watson (1986).

En su trabajo, Blanchard y Quah (1989) descom-
ponen las fluctuaciones del PIB entre dos tipos de
choques: oferta y demanda. Posteriormente Clarida
y Gali (1994) identifican tres tipos de choques para
explicar las fluctuaciones de la tasa de cambio
real: oferta, demanda y monetario. En el presente
trabajo se descomponen altn mas las perturbaciones
que mueven la economia, pues ademas de los cho-
ques de oferta (s) y gasto (is), se identifican separa-
damente los choques de oferta y demanda de
dineroy también (en el tercer ejercicio), un choque
de corto plazo que afecta la tasa de interés real.
Obviamente la mayor desagregacién permite cono-
cer el comportamiento conju.nto de un mayor ndime-
ro de variables y realizar un andlisis mas detallado
de las fluctuaciones de cada una de ellas. Asi, el
presente estudio extiende el trabajo de Blanchard
y Quah y especialmente el de Clarida y Gali, de tal
forma que permita hacer un analisis mas amplio de
la economia, en este caso la economia colombiana.
Un VAR asi construido refleja un enfoque segtn el
cual los movimientos econémicos de corto plazo
(ciclos) no son el producto exclusivo de choques
tecnolégicos, como lo sostienen los articulos que
iniciaron la corriente de las fluctuaciones econé-
micas reales® (real business cycles). En este tipo de
modelo, ademds de dichos choques de oferta,
también pueden generar ciclos las perturbaciones

’ Ver Prescott (1986).
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de demanda o gasto (consumo, inversién y gasto
publico), oferta y demanda de dinero. Asi, en este
caso, los ciclos pueden ser diferentes unos de otros
y responden a la conjuncién de varios de estos
choques (ver Blanchard y Watson 1986 y Gali
1992, 1996).

Ademads, como este modelo separa los componentes
de oferta y demanda de dinero, es posible identificar
con él los choques de politica monetaria y sus
consecuencias sobre otras variables con mayor
exactitud como lo hacen Gali (1992) y Bernanke y
Mihov (1995), en cuyos trabajos se encuentran
efectos de liquidez de choques de oferta monetaria
precisamente identificados. En una economia como
la colombiana* es ademads necesario incluir una
variable que refleje el hecho de que se trata de una
economia abierta, a saber, la tasa de cambio.

Aunque el ndmero de articulos que usan VAR
aplicados al caso colombiano ha venido creciendo
sostenidamente y los modelos construidos han
perseguido diversos propdésitos, se puede afirmar
que los VAR estimados para Colombia han sido
identificados de una de las dos siguientes formas:

- Construyendo un modelo recursivo de tal forma
que la matriz de relaciones contemporaneas entre
las innovaciones de la forma reducida y los errores
de la forma estructural sea triangular inferior (ceros
a la derecha de la diagonal)°.

4 Enel caso de Estados Unidos muchos ejercicios son hechos

para una economia cerrada. Bruno y Portier (1994) estiman un
modelo IS-LM para Francia y en él incluyen la cuenta corriente.

> Este método también se conoce como la descomposicion
de Cholesky. Esto porque la factorizacion de Cholesky consiste
en que cualquier matriz positiva definida Q puede descom-
ponerse en dos términos PP’ donde P es triangular inferior. Asi,
se trata de descomponer, en los factores de Cholesky, la matriz
de varianza-covarianza (obtenida al estimar el VAR en su
forma reducida) para encontrar la matriz triangular inferior de
relaciones contempordneas entre las variables.



Por ejemplo, en el marco de los vectores autorre-
gresivos recursivos se encuentran los ejercicios de
Echeverry (1994), Kamas (1994) y Posada (1995).
Mediante la aplicacion del método de Bernanke y
Blinder (1992), Echeverry determina una funcion
de reaccion de la autoridad monetaria, encuentra
que las innovaciones en la tasa de interés pueden
ser interpretadas como choques de politica y analiza
los canales de transmision, es decir, encuentra los
efectos que los choques de politica monetaria tienen
en la economia. Kamas estudia los efectos de la
politica econémica bajo el régimen de minideva-
luaciones. Posada emplea un VAR en forma de
correccion de errores para analizar las relaciones
dindmicas entre dinero, tasa de inflacion, tasa de
interés y tasa de crecimiento del producto.

- Mediante la imposiciéon de restricciones no recur-
sivas sobre las relaciones contempordneas que
existen entre los errores estructurales y las inno-
vaciones de la forma reducida de las diferentes
variables del sistema. Es decir, mediante el uso de
supuestos de corto plazo sobre las relaciones entre
las diferentes variables del VAR®.

A continuacién se mencionan algunos de los tra-
bajos aplicados a la economia colombiana que
han usado estos VAR estructurales (no recursivos).
Reinhart y Reinhart (1991) estiman diferentes VAR
para examinar los efectos reales de perturbaciones
estructurales en las variables nominales y comparan
un modelo keynesiano con uno de fluctuaciones
ciclicas reales. Urrutia y Suescdn (1993) usan los
VAR para analizar los efectos que tienen los cho-
ques estructurales en el precio del café sobre otras
variables de la economia colombiana. Gaviria y

® En este caso dicha matriz de relaciones contemporaneas
entre las variables no es triangular inferior y puede tener cual-
quier estructura.

Posada (1994) estudian un modelo estructural en
donde comparan una estructura clasica y una key-
nesiana, con el fin de saber cudl de las dos explica
mejor el comportamiento de la economia colom-
biana’.

En consecuencia, este trabajo es diferente de los
demds, en particular de la literatura de VAR para la
economia colombiana por las siguientes razones:

- Es el primer estudio para la economia colombiana
que hace el mencionado uso de las restricciones
de largo plazo, cuyo objetivo es identificar el VAR
estructural en forma similar a como lo hacen Blan-
chard y Quah (1989) y Clarida y Gali (1994). Asi,
al interpretar las fluctuaciones en cada variable
como resultado de dos tipos de choques -uno(s)
con efectos permanentes o de largo plazo y otro(s)
que sélo tiene(n) efectos transitorios-, es posible
examinar los efectos dinamicos de cada una de
dichas perturbaciones estructurales y descomponer
dichas fluctuaciones en una parte permanente o de
largo plazo y en otra de movimientos transitorios o
de corto plazo.

- Extiende el trabajo de Blanchard y Quah y espe-
cialmente el de Clarida y Gali con el fin de identi-
ficar mas choques estructurales y poder hacer un
analisis mas amplio y detallado de la economia y
de las fluctuaciones de las variables.

- La estimacion del modelo se hace con cifras tri-
mestrales ya que se dispone del ejercicio de trimes-
tralizacién del PIB realizado por el DNP®. Dado

7 No se pretende aqui hacer una revision exhaustiva de la
literatura de los VAR para Colombia. Otros ejemplos de VAR
pueden encontrarse en Clavijo (1987) y Vargas (1995) (recur-
sivos) y Zarta (1994) (estructural).

8 Ver la trimestralizacién realizada por Valderrama (1997).
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que todos los modelos VAR para Colombia han
sido identificados imponiendo restricciones sobre
la matriz de relaciones contemporaneas o de corto
plazo, el uso de cifras anuales que se hace en mu-
chos de los ejercicios implica suponer necesaria-
mente que las autoridades tardan un afo en
reaccionar ante variaciones de variables como la
tasa de inflacién, el crecimiento del producto o la
tasa de interés. Igualmente, el uso de cifras anuales
implica suponer que los efectos de un choque
estructural sobre las otras variables se manifiesta
con un rezago de al menos un ano. Por cierto,
dichos supuestos son poco realistas.

- Los resultados econométricos se interpretan a la
luz de una version del modelo Mundell-Fleming
estocastica y aumentada con una curva de Phillips
(con rigidez temporal de precios) semejante a la
version de Clarida y Gali (1994) mas tarde retomada
por Frenkel y Razin (1996)°.

Il. MARCO TEORICO

El modelo de economia abierta que se tiene como
referencia en el presente trabajo se caracteriza por
la rigidez de precios en el corto plazo, de tal forma
que la economia se comporta como en el modelo
Mundell-Fleming. Sin embargo, dado que en un
horizonte mas largo los precios son flexibles, el
modelo también tiene las caracteristicas de un
equilibrio macroeconémico de largo plazo, en
donde el producto estd determinado por las con-
diciones de produccién u oferta como son el capital
y la fuerza laboral. Es decir, el modelo estd aumen-
tado con una curva de Phillips en forma similar a
como lo presentan Frenkel y Razin (1996) en su

9 En el capitulo 4, Frenkel y Razin (1996) realizan una
presentacion didactica del modelo desarrollado por Clarida y
Gali (1994).
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capitulo 4. Asi, solamente los choques de produc-
tividad deben tener un efecto permanente sobre el
producto.

En dicho modelo, la estructura basica de la econo-
mia estd dada por una ecuacion del equilibrio del
mercado de bienes (IS), una de la demanda de di-
nero (LM), una de los precios, y una de paridad de
tasas de interés. Ademas, hay choques estocésticos
que mueven el producto, la demanda, la oferta de
dinero y la demanda de dinero.

A. Choques de oferta

El modelo predice que un choque de oferta (o
productividad) genera un incremento permanente
en el producto (y) y una reduccién transitoria en la
inflacién (pi) asi como en la tasa de interés nominal
(i). La mayor oferta de bienes de produccién na-
cional hace que su precio disminuya con relacion
al precio de los bienes importados, lo que quiere
decir que el indice de la tasa de cambio real (q)
aumenta. De otra parte, la mayor actividad eco-
némica genera un incremento permanente en la
demanda por saldos reales de dinero (m-p). La tasa
de interés real (r) puede aumentar o disminuir
dependiendo de si el aumento en demanda de
dinero es satisfecho o no; esto es, si la LM se des-
plaza a la derecha o no porque las autoridades
acomodan una mayor oferta de dinero (m) al tiempo
que los precios han disminuido'® (ver Cuadro 1).

B. Choques de demanda (gasto)

Segin el modelo Mundell-Fleming, un choque
positivo de demanda incrementa el producto. De

10 La respuesta usual de la tasa de interés en estos casos es
positiva pues las autoridades acomodan sélo parcialmente la
mayor demanda por saldos reales.



Cuadro 1. CHOQUES ESTRUCTURALES

Corto plazo Largo Plazo

£(S) e(IS) e(md) e(ms) g(st) £(S) e(IS) e(md) e(ms) £(st)
y + + - + + + 0 0 0 0
q + . - + - +/0 - 0 0 0
m-p + + + + +/- + - + 0 0
m + + + + + + +/0 + + +/0
r +/- - + - + 0 0 0 0 0
pi - + - + +/- 0 0 0 0 0

acuerdo con el equilibrio macroeconémico del
presente marco tedrico este aumento es transitorio.
Asi mismo, sube la inflacién y con ésta la tasa de
interés nominal; pero como resultado del incremen-
to de las expectativas de inflacion el tipo de interés
real (exante) disminuye. Dichos aumentos de pre-
cios de los productos nacionales producen reva-
luacion de la moneda, es decir, el indice del tipo
de cambio real disminuye. Aunque inicialmente la
demanda por saldos reales aumenta como resul-
tado de la mayor produccion, mas tarde el aumento
de precios provoca su reduccién.

C. Choques de demanda de dinero

De acuerdo con el modelo, un incremento en la
demanda de dinero produce un aumento perma-
nente en los saldos reales, un incremento transitorio
en las tasas de interés y una reduccion temporal en
lainflacién y en la produccién. La moneda nacional
se aprecia, es decir, se reduce el indice de la tasa
de cambio real. Debido a la mayor demanda de
dinero, la oferta de dinero también crece.

D. Choques de oferta de dinero
Si la cantidad de dinero aumenta, la tasa de interés

disminuye inmediatamente debido a que los precios
no se ajustan inmediatamente (efecto liquidez'') y,
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como resultado de la mayor demanda, el pro-
ducto aumenta transitoriamente al igual que la in-
flacion. La moneda se deprecia, esto es, el indice
de la tasa de cambio real aumenta como conse-
cuencia de la mayor abundancia de dinero nacional
en el mercado. Después de un incremento instan-
tdneo, los saldos reales de dinero se reducen por
debajo del nivel inicial, debido al crecimiento de
los precios ocasionado por la mayor oferta de di-
nero. Sin embargo, en el largo plazo la oferta de di-
nero no afecta a los saldos reales.

Las tres dltimas perturbaciones mencionadas
afectan la demanda agregada y, en consecuencia,
s6lo tienen efectos temporales sobre la produccion.
El Cuadro 1 resume los efectos de los choques es-
tructurales sobre las variables de acuerdo con el
modelo. Dicho efecto puede ser positivo (+), nega-
tivo (-), nulo (0) o ambiguo (+/-).

I11. DATOS Y ANALISIS DE BAJA FRECUENCIA

Como paso previo a la estimacion del proceso de
VAR, se deben estudiar las propiedades de largo

""" En Roubini y Grilli (1995) se encuentra una reseiia de
modelos de precios flexibles donde el efecto liquidez es causado
por rigideces en el ajuste del portafolio de los agentes y no por
rigideces en los precios. Dicha literatura comienza a partir de
Lucas (1990). '
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plazo de las series y analizar la posibilidad de que
existan relaciones de cointegracion entre las variables.
Esto con el fin de especificar correctamente el modelo.

Los datos proporcionados por el Departamento
Nacional de Planeacion y el Banco de la Repdblica,
se pueden observar en el Cuadro 1A*. Las variables
consideradas que cubren el periodo comprendido
entre el primer trimestre de 1977 y el ultimo tri-
mestre de 1996, son las siguientes:

y = logaritmo del producto interno bruto (PIB) a precios
constantes de 1975.

q = logaritmo del indice de la tasa de cambio real.
p = logaritmo del indice de precios al consumidor (IPC).

m = logaritmo de los medios de pago (M1) a precios

corrientes.

i = tasa de interés a 90 dias.

La serie de tasas de interés corresponde a dos
series empalmadas. Antes del primer trimestre de
1980 se usé una serie del interés implicito de los
certificados de abono tributario (CAT) construida
por Montes y Candelo. A partir del segundo tri-
mestre de 1980 se usé la serie de los CDT a 90 dias
de los bancos y corporaciones del Banco de la
Republica.

Todas las series fueron desestacionalizadas con la
técnica multiplicativa, es decir, fueron divididas
por los factores estacionales. Estos se calculan ha-
ciendo un promedio del cociente entre las series
originales y un promedio mévil. Las series deses-
tacionalizadas se encuentran en el Cuadro 2A*.

*  Los datos se encuentran disponibles en la Biblioteca de
Fedesarrollo.

130 COYUNTURA ECONOMICA

A. Pruebas de raiz unitaria

Cada una de las series desestacionalizadas fue so-
metida a dos pruebas de raiz unitaria: 1) la prueba
Dickey-Fuller aumentada y 2) la prueba Phillips-
Perron que se encuentra en el programa estadistico
Rats. Como es usual en estos casos, las pruebas de
las variables que crecen indefinidamente incluyen,
ademads de una constante, una variable de tenden-
cia. En las pruebas de las otras variables se incluyé
solamente una constante. En los dos tipos de prueba
los resultados que se obtuvieron son cualitativa-
mente equivalentes.

Como se puede observar en el Cuadro 2, no es
posible rechazar la hipétesis de raiz unitaria para
las series de producto (y), tasa de cambio real (q),
indice de precios (p), oferta monetaria (M1) y saldos
monetarios reales (m-p). Sin embargo, cuando se
hace la prueba para la variable en primeras dife-
rencias y no en niveles, todas estas variables resultan
estacionarias ‘incluida la inflacion (pi)'?. Es decir,
dichas series se pueden caracterizar como integra-
das de orden uno I(1).

Las pruebas de la tasa nominal de interés (i) y de la
tasa real de interés (r = i-Ap) permiten rechazar la
hipotesis de raiz unitaria al 1% de significancia, o
sea que, en el largo plazo, estas dos series se carac-
terizan por ser estacionarias 1(0)'3.

12 Julio (1995) demuestra que la inflacién en Colombia es
estacionaria. En Restrepo (1996) se encuentra que la inflacién
(pi) entre 1973 y 1994 es estacionaria y se afirma que un
proceso Browniano regulado describe la evolucién de la
inflacion colombiana y el comportamiento de las autoridades
econdmicas durante ese periodo.

3 Segin Gali (1992) el hecho de que la tasa real de interés
sea estacionaria puede interpretarse como una condicién sufi-
ciente para la existencia de un completo efecto Fisher de largo
plazo.



Cuadro 2. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Prueba Dickey-Fuller aumentada

Variables (niveles) t-stadistico (1 y 4 rezagos)

y -2.07 -1.5
q -1.7 -1.42
p 2.1 -2.05
m -0.94 -1.33
m-p -1.53 -1.92

i -3.68 ** -2.83
r=i-Ap, -6.84 ** -2.57
Variables (diferencias)

Ay -7.33%x -3.20%
Aq -3.97 ** 3,37 ¥
pi = Ap -6.06 ** -3.34*
Am -5.73 %* -0.52
Am - Ap -5.94 ** -2.26

Valor critico

1% = -4.08 10%=-3.26
1% =-3.52 10%=-2.59
1% = -4.08 10%=-3.26
1% = -4.08 10%=-3.26
1% = -4.08 10%=-3.26
1% =-3.52 10%=-2.59
1% =-3.52 10%=-2.59
1% =-3.52 5% =-2.90
1% =-3.52 5% =-2.90
1% =-3.52 5% =-2.90
1% =-3.52 5% =-2.90
1% =-3.52 5% =-2.90

Prueba Phillips-Perron

Variables (niveles) Estadistico T(p-1) (1 y 4 rezagos)

y -13.35 -15.09

q -1.69 -2.26

p -4.59 5.5
m -4.65 -6.25
m-p -12.65 -15.9

i =21, 10 -21.60 **
r=i-Ap,, -59.18 ** -64.23 **
Variables (diferencias)

Ay -111,19** -107.72 **
Aq -59.10 ** -73.73 **
pi = Ap 61.51 * 70.14 *
Am -102.83 ** -109.06 **
Am - Ap -101.30 ** -103.12**

Valor critico

1% =-26.5 5%=-20.3
1% =-19.4
1% =-26.5
1% =-26.5
1% =-26.5
1% =-19.4
1% =-19.4
1% =-19.4
1% =-19.4
1% =-19.4
1% =-19.4
1% =-19.4

Nota: En todas las pruebas se incluy6 una constante. En las pruebas para las variables y, m, p, m-p ademds de la constante se incluyé
una variable de tendencia (los resultados cualitativos no cambian si ésta no se incluye).

* Hipdtesis de raiz unitaria rechazada al 5% de significancia.
** Hipotesis de raiz unitaria rechazada al 1% de significancia.

B. Cointegracion

La prueba de cointegracion de Johansen fue reali-
zada con las variables originalmente consideradas
como integradas, a saber, el producto (y), latasa de
cambio real (q) y los saldos reales de dinero (m-p).

Como se puede apreciar en el Cuadro 3, el resultado
no permite rechazar la hipétesis de no cointegracién
al 5% de significancia.

De acuerdo con las pruebas anteriores, puede
suponerse que los siguientes vectores son procesos
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Cuadro 3. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN (Series: y, q, m-p)

Eigenvalor Cuociente de 5% Valor 1% Valor Nimero de ecuaciones
verosimilitud critico critico cointegradas
0.1295 15.89 29.68 35.65 Ninguna
0.0453 522 15.41 20.04 Maximo 1
0.0212 1.65 3.76 6.65 Méximo 2

Sample: 1977:1 1996:4, Series: y, q, m-p

* (**) la hipétesis es rechazada al 5% (1%) nivel de significancia.

Cociente de verosimilitud rechaza cualquier cointegracién al 5% de significancia.

de covarianza estacionaria Ax =[dy, dq, pi]’, Ax =
[dy, dg, Am-Ap, p, 1"y Ax =[dy, dq, Am-Ap, p, r]"y
por lo tanto estos son los vectores que se procede a
estimar.

IV. IDENTIFICACION DEL VAR ESTRUCTURAL™

Los ejercicios realizados siguen de cerca a Clarida
y Gali (1994), es decir, en ellos también se utiliza
la metodologia de Blanchard y Quah (1989) para
identificar el VAR, pues se supone que el modelo
es triangular inferior en el largo plazo. Esto significa
que en un sistema de tres variables como Ax =[dy,
dq, pil’, que incluye producto, tasa de cambio real
e inflacion (pi), con un vector de choques estruc-
turales de oferta (s), demanda (is) y monetario (m)
e=[e , €

s is /

e 1’, solamente los choques de oferta
afectan el producto en el largo plazo, mientras que
tanto los choques de oferta como los de demanda
afectan la tasa de cambio. Por su parte, los choques
monetarios no tienen efectos de largo plazo ni en
el producto ni en la tasa de cambio.

Asi, se supone que en dicho sistema los datos fue-
ron generados por un modelo de promedio movil

4 Esta seccién esta basada en Clarida y Gali (1994), pp. 29-
30. Para una explicacién general de los VAR estructurales ver
Hamilton (1994) y Enders (1995).
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(1) ax,=Cr+Ce, +Ce +Ce +..dondeC,
es la matriz de 3 por 3 de relaciones contempora-
neas entre las tres variables. La ecuacién (1) también
puede expresarse como Ax, =C(L)e, en donde L es

el operador de rezagos.

Las matrices C, son aquellas que se necesita identifi-
car a partir de los datos. Sin embargo, no es posible
identificarlas directamente porque cuando se estima
el VAR no se obtienen los coeficientes de la forma
estructural sino los de la forma reducida: B(L)Ax, =
v, donde v, son las innovaciones. Una vez estima-
dos los coeficientes en B(L) mediante minimos
cuadrados ordinarios, es posible obtener los coefi-
cientes del promedio mévil de la forma reducida
Ax, = R(L)v,; puesto que uno es el inverso del otro,
B(L)" = R(L). Asi es como se encuentra (2) Ax =v +
Ryv, + Ry, + Ryv

171 2712 376377
expresar como Ax = R(L)v,.

. que también se puede

El primer paso para obtener los coeficientes estruc-
turales es suponer que existe una matriz S que rela-
ciona las innovaciones de la forma reducida con
los choques estructurales, de tal forma que (3)
v=Se. Esto significa que las innovaciones de la
forma reducida son una combinacién lineal de los
choques estructurales. Al comparar las ecuaciones
(1) y (2) se puede ver que COEFV: porque R =I.
Cuando se sustituye la ecuacién (3) por v, queda



claro que Cg = Se, entonces, C,= S. Ademas,
dado que Cg , = Rv,,, se encuentra que Cjg, , =
R,Se,, oseaqueC =R S, también C,=R,S, C, =
R,S y asi sucesivamente. Es decir, C(L) = R(L)S.
Dado que a través de la estimacién de la forma re-
ducida los coeficientes R, ya se conocen cuando se
ha hallado S que es igual a C,, es posible en-
contrar todos los C, y entonces la dindmica estruc-
tural del sistema.

La estimacion también produce la matriz de varian-
za-covarianza de las innovaciones de la forma re-
ducida ¥ = E{vyv/}. Dado que los choques estruc-
turales son ortogonales, Efe €'} =1, se puede ver de
nuevo usando la ecuacién (3) que ¥ = Efvy/} =
E{Ce €'C’ }= C ,Cx. Sin embargo, para identificar
la matriz C y asi obtener la serie de choques es-
tructurales y la dindmica del sistema determinada
por las matrices de coeficientes C, se necesitan
restricciones adicionales porque no es posible
obtener C, a partir de X'°.

Es aqui donde juegan un papel importante la teoria
econdémica y mas especificamente la metodologia
de Blanchard y Quah mencionada anteriormente.
Esta dltima supone que la matriz de largo plazo es
triangular inferior; es decir, que en el vector Ax
=[dy, dq, pil’ con choques e=[e , &, € ', inicamen-
te los choques de oferta afectan permanentemente
al PIB y que la tasa de cambio real puede ser afec-
tada permanentemente por los choques de oferta y
por los de demanda. En otras palabras, que en el
largo plazo, los choques de demanda (is) no afectan
el producto y que los choques monetarios no afec-
tan ni el producto ni la tasa de cambio.

> Solamente en el caso en que la matriz de relaciones
contemporaneas C, es triangular inferior, es posible encontrarla
a través de la factorizacion de Q en sus factores de Cholesky.

Dichas restricciones se traducen en que: C,,(1) =
C,,(1)=C,(1)=0, endonde C(1) = G ¥ 6y %
C,...osea C(1) es el efecto acumulado que produce
un choque sobre el sistema en el largo plazo. Lo

anterior en forma matricial se puede expresar:

Ax, = ca) £ g
dy (C”(I )0 o | [e |
dg| = |G, (1) C,1) 0 * | g
pi| M G Cm e,

Con el fin de hallar C se usa también el hecho de
que R(1) =C(1)C'. Esto porque R, =1, C =Sy por-
que ademds se sabe que C(L) = R(L)S, entonces, R,
=CC" R, =CC,", R, =CC", etc. En conse-
cuencia, C, = R(1)'C(1). Asi, a partir de la matriz
R(1)XR(1)" que se puede construir con las estima-
ciones de la forma reducida y de las igualdades
2 =C/.C' yR(1)=C(1)C,", se deduce que R(1)ZR(1)’
=C(1)C(1), de tal forma que C(1), que es triangular
inferior, es igual a la descomposicion de Cholesky
(H) de la matriz R(1)XR(1)’. De ahi se llega a que
C,=R(1)"H.En conclusion, C, se encuentra a par-
tir de R(1) y de la matriz R(1)XR(1), los cuales se
obtienen con la estimacién del VAR.

En resumen, toda la estrategia busca estimar la
matriz que relaciona las innovaciones de la forma
reducida con las perturbaciones de la forma
estructural, puesto que C = S. Esto porque, como
ya fue dicho, una vez que se ha estimado C, se
puede obtener la dindmica del sistema estructural.
En efecto, este es el proceso que ha seguido el pre-
sente trabajo en la estimacion de varios modelos
de VAR para Colombia. Para ello se usé el programa
Rats y la estimacion de la forma reducida del VAR
se hizo con cuatro rezagos como es usual cuando
se trabaja con cifras trimestrales.
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V. RESULTADOS EMPIRICOS

A continuacion se presentan los resultados de los
vectores estimados. Primero se identificé la matriz
C, y con ella se encontraron las respuestas dina-
micas de las variables ante los choques estructu-
rales. Enseguida se hallé la contribucién de cada
perturbacion estructural a la varianza de los errores
de prediccién de las variables. Finalmente se hizo
la llamada descomposicion histérica de las fluctua-
ciones, que consiste en encontrar los componentes
(cada choque estructural) de los movimientos no
esperados por la proyeccién hecha para cada varia-
ble a partir de su historia anterior a 1978.

A. Ejercicio base

El primer vector que se presenta incluye el producto,
la tasa de cambio real y la inflacion, Ax = [dy, dq,

pi]"'¢, cuya representacion de promedio mévil es:
Ax = C(L)e en la cual €, el vector de perturbaciones
estructurales serialmente no correlacionadas, esta
conformado por los choques de oferta agregada
(s), demanda agregada (is) y choques monetarios
(m), &= [e, £, 1.

1. Impulso - respuesta

Las respuestas de las variables a los diferentes
choques pueden observarse tanto en el Cuadro 4,
como en los gréficos descritos a continuacién. En
general, los resultados de los ejercicios concuerdan
con las predicciones del modelo teérico.

El Grafico 1 muestra las respuestas de la economia
a un choque positivo en cada una de las pertur-
baciones estructurales. En la primera columna se
observan los efectos de un choque de oferta. El

Cuadro 4. RESPUESTAS DINAMICAS A CHOQUES DE UNA DESVIACION ESTANDAR

Choque Oferta

PIB

1 trimestre 0.119 (0.028)
5 trimestres 0.097 (0.029)
10 trimestres 0.082 (0.034)
20 trimestres 0.084 (0.038)
Tasa de cambio real

1 trimestre 0.158 (0.203)
5 trimestres 0.129 (0.438)
10 trimestres 0.190 (0.637)
20 trimestres 0.190 (0.887)
Inflacion

1 trimestre -0.006 (0.003

5 trimestres
10 trimestres
20 trimestres

)
0.001 (0.002)
0.000 (0.001)
0.000 )

Demanda Monetario
0.032 (0.041) 0.057 (0.041)
0.001 (0.028) 0.023 (0.023)

-0.002 (0.012) 0.000 (0.009)
0.000 (0.000) 0.000 (0.000)
-0.597  (0.102) 0.128  (0.168)
-1.038  (0.225) 0.188  (0.210)
1152 (0.365) 0.060  (0.164)
-1.141 (0.520) 0.000  (0.164)
0.005 (0.003) 0.008 (0.003)
-0.001 (0.002) 0,002 (0.001)
0.000 (0.001) 0.000 (0.001)
0.000 (0.000) 0.000 (0.000)

Nota: el nimero entre paréntesis corresponde a la desviacién estandar calculada con el método de Monte Carlo.

6 Este vector es similar al estimado por Clarida y Gali (1994)
para los Estados Unidos.
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Griafico 1
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Grafico 1. (Continuacion)
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impacto inicial sobre el producto es el mayor obser-
vado entre todos los choques. Con el impacto, el
PIB aumenta bastante para luego decrecer ligera-
mente y estabilizarse a un nivel superior al inicial.
Por su parte, la tasa de cambio real aumenta debido
al impacto negativo que tiene la mayor oferta de
bienes en los precios nacionales cuando hay un
aumento de productividad. Es decir, si E es |a tasa
de cambio nominal, P* son los precios internacio-
nales y P los precios nacionales, (EP*)/P crece.
Como es de esperar, el efecto sobre la inflacién es
negativo, ademads es de corta duracion puesto que
después de tres periodos ya ha desaparecido.

En el Cuadro 5 se muestra la contribucion de cada
choque estructural a la varianza del error en la pro-
yeccion de cada variable hasta veinte trimestres
hacia adelante. En dicha tabla es posible ver que
los choques de oferta, sin ser los Unicos, son los
mayores responsables de las fluctuaciones del
producto tanto en el corto como en el largo plazo.
Igualmente, los choques de oferta juegan un papel
importante en la varianza del error de prediccion
de la inflacién, pues explican mds del 30% de
ésta'’. Por el contrario, su contribucién a la variabi-
lidad de la tasa de cambio es pequena (6% a un
horizonte de un trimestre y 2,4% a uno de cinco).

En la segunda columna del Grafico 1 se muestran
las respuestas de las tres variables a un choque de
demanda (is). Este choque tiene un efecto inicial
positivo sobre el producto que, a su vez, fluctda y
retorna a su valor inicial en el mediano plazo. La

7 Es necesario resaltar que el efecto de los choques de oferta

incluye la reacciéon de las autoridades que permiten un
crecimiento permanente del dinero. Por lo tanto, estos resultados
no son inconsistentes con una explicacion de la inflacion basa-
da en el crecimiento monetario en el largo plazo aunque los
choques de oferta (s) o los de demanda (is) sean importantes en
los movimientos inflacionarios.



Cuadro 5. DESCOMPOSICION DE VARIANZA DEL ERROR DE PREDICCION

Componente de la innovacién Oferta

PIB

1 trimestre 0.767 (0.221)
5 trimestres 0.852 (0.143)
10 trimestres 0911 (0.087)
20 trimestres 0.952 (0.045)
Tasa de cambio real

1 trimestre 0.063 (0.189)
5 trimestres 0.024 (0.151)
10 trimestres 0.024 (0.152)
20 trimestres 0.025 (0.153)
Inflacion

1 trimestre 0.330 (0.233)
5 trimestres 0.314 (0.157)
10 trimestres 0.313 (0.146)
20 trimestres 0.312 (0.145)

Demanda Monetario
0.055 (0.171) 0.177 (0.165)
0.024 (0.110) 0.124 (0.101)
0.015 (0.068) 0.074 (0.059)
0.008 (0.032) 0.040 (0.033)
0.896 (0.208) 0.041 (0.116)
0.922 (0.173) 0.054 (0.094)
0.949 (0.159) 0.027 (0.045)
0.963 (0.155) 0.012 (0.019)
0.210 (0.202) 0.461 (0.249)
0.196 (0.151) 0.489 (0.177)
0.194 (0.144) 0.493 (0.161)
0.194 (0.149) 0.493 (0.160)

Nota: el niimero entre paréntesis corresponde a la desviacién estdndar calculada con el método de Monte Carlo.

tasa de cambio real decrece permanentemente
como consecuencia de un choque de esta natura-
leza y la inflacién aumenta y permanece por enci-
ma de su valor inicial durante mas de un afo para
después regresar a su valor inicial.

Estos choques (Cuadro 5) explican una pequefia
parte de la varianza del error de prediccién del
producto tanto a corto como a largo plazo, (5,5%
el primer trimestre y menos de 3% de cinco tri-
mestres en adelante). La contribucién de los cho-
ques de de-manda es definitiva en la variabilidad
del indice de la tasa de cambio real: 90% a un tri-
mestre y 92% a cinco trimestres. En el caso de la
variabilidad de la inflacién, los choques de deman-
da son muy importantes pues contribuyen con
21% de la variabilidad en las predicciones a un
trimestre y 19% a diez trimestres.

Las respuestas dindmicas de las variables del vector
a un choque monetario se presentan en la tercera

columna del Gréfico 1. En la parte superior, se
puede apreciar que el producto crece transito-
riamente ante un choque de esta naturaleza para
después de dos anos estabilizarse en su valor inicial.
Con relacién a la tasa de cambio real, la teoria pre-
dice que un choque monetario debe producir un
impacto positivo en la tasa de cambio nominal y
que, debido a rigideces de precios, la tasa de cam-
bio real también debe aumentar como efectiva-
mente ocurre en nuestro ejercicio. En efecto, la
parte intermedia de la columna muestra que el im-
pacto sobre la tasa de cambio real es positivo y
persistente, pues solamente desaparece después
de cuatro afos'®. En la parte inferior de la tercera
columna del Gréfico 1, se puede observar que el
efecto de dicho choque sobre la inflacién también

'8 Este resultado es consistente con muchos trabajos empiricos
que encuentran que las desviaciones de la PPP son bastante
duraderas y que la tasa de cambio real sigue un camino alea-
torio. Ver Rogoff (1996).
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es positivo y bastante duradero. Los choques
monetarios son los que tienen el mayor impacto
sobre el crecimiento de los precios.

Las perturbaciones monetarias contribuyen de ma-
nera importante a la variabilidad del producto en
el corto plazo, pues lo hacen con 18% en la
proyeccién un trimestre hacia adelante. Dicha parti-
cipacién decrece a 12% después del primer pe-
riodo. Esto ocurre porque la varianza crece con el
horizonte de prediccion y los choques monetarios
no pueden tener efectos de largo plazo en el nivel
del producto. La contribucién de estos choques a

la varianza del error de prediccion de la tasa de
cambio real es pequena, ya que sélo responde por
4% un trimestre hacia adelante y 3% en una pro-
yeccion a diez trimestres. Finalmente, dichos cho-
ques son el factor mds importante en la explicacion
de la variabilidad de la inflacién, pues contribuyen
con 46% a un periodo y 49% en horizontes de
proyeccién mayores a cinco trimestres.

2. Descomposicion histérica

En los gréficos 2, 3 y 4 se muestra la descomposicién
de las fluctuaciones de las variables en sus com-
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Grafico 3
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ponentes estructurales. La primera seccion de cada
grafico contiene la desviacion de la tendencia pro-
yectada de la variable en cuestion. En las otras
secciones se muestra la contribucion del respectivo
choque estructural a dicha desviacion.

a. Producto

La parte superior del Grafico 2 representa la
desviacion de la proyeccion de largo plazo del PIB
y en ella se aprecia claramente la desaceleraciéon
del crecimiento observada en la década de los
ochenta. Como bien se sabe este estancamiento
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fue uno de los principales argumentos usados para
promover la apertura econémica de comienzos de
la actual década. A partirde 1991, latendencia de
largo plazo se revierte y se observa una recu-
peracién en el crecimiento del PIB. En el grafico es
evidente que los choques de oferta son el com-
ponente mds importante en las innovaciones de la
produccién y, por lo tanto, los que explican su
evolucion en general. Sin embargo, también es
claro que los choques de demanda, y especialmente
los choques monetarios, han tenido un papel impor-
tante en algunas de las fluctuaciones de corto
plazo que se presentaron en el periodo.
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Griéfico 4
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b. Tasa de cambio real

El Grafico 3 muestra la evolucién de la tasa de cam-
bio real entre 1978 y 1995, en donde los choques
de demanda ejercen la mayor influencia. En el gra-
fico es evidente la presién revaluacionista ejercida
por el gasto publico™ y/o privado hasta 1983, y
posteriormente en la década de los noventa cuando
también se observan presiones de indole similar.

19 Un analisis de la composicién y evolucién del gasto pablico
en los ochenta puede encontrarse en Garay y Carrasquilla
(1987) y en Bernal (1991).
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Esto permite concluir que la revaluacion reciente
del peso colombiano es un resultado del aumento
en el gasto?®. Asi mismo, en el grafico es claro el
ajuste econémico realizado entre 1983 y 1986.

c. Inflacion

La descomposicion histérica de la inflacion tiene
particular interés en Colombia por su persistencia

20 Las presiones del gasto (privado y publico) son objeto de
mencién en varias notas editoriales de la Revista del Banco de
la Republica a partir de 1993. Por ejemplo en las notas de di-
ciembre de 1993 y marzo de 1995.



en niveles muy superiores a los observados en los
paises industrializados. La parte superior del Gréfico
4 representa las innovaciones de la inflacion y muestra
que, con los factores monetarios a la cabeza, los tres
tipos de choques son importantes en su evolucion.
Para citar unos ejemplos, en 1994, aunque el gasto
estaba generando presiones inflacionarias, las
condiciones de oferta y (en menor grado) monetarias
produjeron una disminucién en el ritmo de creci-
miento de los precios. En el caso de la aceleracion de
la inflacién entre 1989 y comienzos del 1991, la ex-
plicacion es principalmente monetaria aunque tam-
bién es cierto que en 1990 el cambio de tendencia
tanto de la demanda como de la oferta contribuyen a
acentuar las presiones alcistas del dinero. La reduccién
de la inflaciéon en el segundo semestre de 1982 es
explicada principalmente por los choques monetarios
y de demanda.

B. Inclusién de choques de demanda y oferta mo-
netaria

A continuacion se presentan los resultados del
segundo ejercicio, el cual identifica separadamente
los choques de oferta y de demanda de dinero
mediante el supuesto de que las perturbaciones de
oferta de dinero no tienen efectos permanentes en los
saldos reales. Este supuesto es valido porque se
encontr6 que la tasa de interés nominal es esta-
cionaria 1(0) y entonces un choque de oferta mone-
taria no la afecta permanentemente. El vector esti-
mado es Ax = [dy, dg, Am-Ap, pil’, con un vector de
choques estructurales compuesto por un choque de
oferta (s), de demanda (is), de demanda de dinero
(md) y un choque de oferta de dinero (ms), e = [¢, €,
e €. I".Ladistincion de las perturbaciones de oferta
y demanda de dinero permite determinar con
precision los episodios en que la oferta de dinero ha
sido contraccionista. Al mismo tiempo, es posible
obtener las respuestas de las diferentes variables ante
un choque de demanda de dinero.

1. Impulso - respuesta

El Cuadro 6 contiene las respuestas dinamicas de
las variables ante los choques identificados.
Adicionalmente, dichas respuestas son ilustradas
en el Gréfico 5. En la primera columna de dicho
grafico se aprecia que, ante un choque de oferta, el
producto aumenta en forma permanente y que la
tasa de cambio real crece, lo que es congruente
tanto con la teoria como con el ejercicio anterior.
El maximo de devaluacién es alcanzado cinco
periodos después del choque y, a partir de entonces,
el indice de tasa de cambio real decrece y se esta-
biliza en el largo plazo. Como era de esperarse, los
saldos reales crecen debido a la mayor actividad
econdémica. Dicho crecimiento es satisfecho a través
de una mayor oferta de dinero (M1), la cual crece
permanentemente, y de una reduccion transitoria
en la inflacién. Es decir, la curva LM se desplaza a
la derecha lo cual probablemente amplifica la
fluctuacién del producto.

En el ejercicio de descomposicion de varianza se
encontré que los choques de oferta son muy
importantes en la explicacién de las fluctuaciones
de todas las variables, como puede observarse en
el Cuadro 7. Individualmente, los choques de oferta
tienen la mayor influencia sobre la variabilidad del
producto tanto en el corto (61% el primer trimestre)
como en el largo plazo (94% a veinte trimestres).
Este tipo de choques explica el 15% de la varianza
del error de prediccion de la tasa de cambio en el
corto plazo, pero su importancia decrece a 7%y a
5,4% cuando la prediccion se hace a diez y veinte
trimestres. Asi mismo, los choques de productividad
explican 43% de las fluctuaciones de los saldos
reales en la prediccion un trimestre hacia adelante
y entre 45% y 42% en las de cinco trimestres o
mas. El 28% de la varianza de las innovaciones en
el crecimiento del dinero se debe a los choques de
oferta. Este crecimiento monetario debe acentuar
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Graéfico 5
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Grafico 5 (Continuacién)
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Graéfico 5 (Continuacién)
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Grafico 5 (Continuacion)
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Cuadro 6. RESPUESTAS DINAMICAS A CHOQUES DE UNA DESVIACION ESTANDAR

Choque Oferta Demanda Demanda dinero Oferta dinero
PIB

1 trimestre 0.095 (0.022) 0.037 (0.034) -0.067 (0.024) 0.001 (0.033)
5 trimestres 0.088 (0.019) 0.003 (0.024) -0.014 (0.015) -0.005 (0.022)
10 trimestres 0.077  (0.024) 0.000  (0.010) 0.004  (0.009) -0.002  (0.011)
20 trimestres 0.079  (0.028) 0.000  (0.004) 0.001  (0.003) 0.000  (0.004)
Tasa de cambio real

1 trimestre 0.228 (0.176) -0.517 (0.098) 0.028 (0.119) 0.147 (0.161)
5 trimestres 0.267 (0.427) -0.938 (0.198) -0.053 (0.196) 0.333 (0.245)
10 trimestres 0.259 (0.640) -1.113 (0.336) -0.063 (0.174) 0.096 (0.167)
20 trimestres 0.219 (0.792) -1.094 (0.491) 0.003 (0.018) -0.006 (0.022)
Saldos reales

1 trimestre 0.016 (0.005) 0.003 (0.007) 0.019 (0.004) -0.001 (0.007)
5 trimestres 0.018 (0.008) -0.004 (0.007) 0.018 (0.005) -0.002 (0.005)
10 trimestres 0.015 (0.011) -0.006 (0.008) 0.018 (0.006) 0.000 (0.004)
20 trimestres 0.015 (0.013) -0.008 (0.009) 0.017 (0.006) 0.000 (0.001)
Dinero

1 trimestre 0.012 (0.005) 0.007 (0.006) 0.017 (0.004) 0.006 (0.006)
5 trimestres 0.013 (0.008) 0.005 (0.007) 0.011 (0.006) 0.013 (0.004)
10 trimestres 0.012 (0.010) 0.003 (0.009) 0.010 (0.007) 0.018 (0.004)
20 trimestres 0.012 (0.012) 0.002 (0.010) 0.009 (0.007) 0.017 (0.004)
Inflacién

1 trimestre -0.005 (0.003) 0.005 (0.003) -0.002 (0.003) 0.007 (0.002)
5 trimestres -0.001 (0.002) -0.001 (0.002) -0.001 (0.002) 0.002 (0.001)
10 trimestres 0.001 (0.001) 0.000 (0.001) 0.000 (0.001) 0.000 (0.001)
20 trimestres 0.000 (0.001) 0.000 (0.001) 0.000 (0.000) 0.000 (0.001)

Nota: el nimero entre paréntesis corresponde a la desviacién estandar calculada con el método de Monte Carlo.
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Cuadro 7. DESCOMPOSICION DE VARIANZA DEL ERROR DE PREDICCION

Componente de la innovacién Oferta Demanda Demanda dinero Oferta dinero
PIB

1 trimestre 0.610 (0.223) 0.090 (0.158) 0.300 (0.198) 0.000 (0.079)
5 trimestres 0.815 (0.133) 0.041 (0.095) 0.116 (0.083) 0.028 (0.063)
10 trimestres 0.889 (0.089) 0.024 (0.061) 0.068 (0.044) 0.019 (0.038)
20 trimestres 0.939 (0.054) 0.013 (0.033) 0.037 (0.025) 0.011 (0.022)
Tasa de cambio real

1 trimestre 0.152 (0.202) 0.783 (0.239) 0.002 (0.077) 0.063 (0.110)
5 trimestres 0.087 (0.182) 0.781 (0.226) 0.008 (0.059) 0.123 (0.121)
10 trimestres 0.070 (0.185) 0.856 0.211) 0.009 (0.054) 0.065 (0.086)
20 trimestres 0.054 (0.190) 0913 (0.195) 0.004 (0.029) 0.029 (0.044)
Saldos reales

1 trimestre 0.428 (0.203) 0.013 (0.089) 0.557 (0.209) 0.002 (0.103)
5 trimestres 0.447 (0.195) 0.053 (0.075) 0.466 (0.187) 0.034 (0.090)
10 trimestres 0.413 (0.203) 0.061 (0.094) 0.507 (0.185) 0.020 (0.063)
20 trimestres 0.414 (0.223) 0.078 (0.121) 0.497 (0.191) 0.011 (0.033)
Dinero

1 trimestre 0.274 (0.190) 0.109 (0.140) 0.546 (0.207) 0.071 (0.154)
5 trimestres 0.324 (0.199) 0.073 (0.105) 0.442 (0.164) 0.161 (0.153)
10 trimestres 0.280 (0.218) 0.046 (0.095) 0.308 (0.143) 0.365 (0.184)
20 trimestres 0.281 (0.233) 0.025 (0.097) 0.216 (0.130) 0.478 (0.195)
Inflacion

1 trimestre 0.216 (0.248) 0.212 (0.198) 0.043 (0.102) 0.529 (0.236)
5 trimestres 0:.177 (0.164) 0.219 (0.159) 0.119 (0.087) 0.486 (0.163)
10 trimestres 0.180 (0.149) 0.212 (0.149) 0.129 (0.088) 0.478 (0.143)
20 trimestres 0.181 (0.146) 0.211 (0.148) 0.130 (0.091) 0.478 (0.137)

Nota: el ndimero entre paréntesis corresponde a la desviacién estandar calculada con el método de Monte Carlo.

sin duda las variaciones del PIB como resultado de
estos choques. En el caso de las predicciones de la
inflacién, las perturbaciones de oferta son muy
importantes pues explican el 21% de la varianza
del error en el corto plazo y el 18% en el mediano
y largo plazo.

Los efectos de un choque de demanda (gasto) se
encuentran en la segunda columa del Gréfico 5. El
producto crece como predice el modelo Mundell-
Fleming. Sin embargo, de acuerdo con el equilibrio
macroeconémico de largo plazo, la producciéon
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estd determinada por factores de oferta y, entonces,
dicho incremento es temporal. Asi, al cabo de
cinco trimestres, los efectos de la perturbacién
practicamente han desaparecido. La tasa de cambio
real decrece y, como el choque es permanente, la
revaluacién es permanente. Los saldos de dinero
aumentan inicialmente debido a la mayor actividad
econémica y al aumento de la oferta monetaria
(M1). Sin embargo, como los precios crecen, los
saldos reales decrecen en el largo plazo, lo cual
concuerda con un modelo Mundell-Fleming com-
binado con una curva de Phillips; es decir, que



permite la posibilidad de variaciones en los precios
y donde las expectativas juegan un papel importante.

Los choques de demanda no resultan importantes
para explicar las fluctuaciones del producto interno,
pues en el cuadro 7 se ve que estos choques explican
solamente un 9% o menos de su variabilidad. En el
caso de la tasa de cambio, estos choques son funda-
mentales porque responden por el 78% de la varian-
za del error del primer trimestre y el 86% en la
proyeccion a diez trimestres. Las perturbaciones de
demanda son insignificantes en la explicacion de la
varianza del error de los saldos reales. Asi, cuando
la proyeccién se hace un trimestre hacia adelante
éstas explican el 1,3% de sus fluctuaciones y para
veinte trimestres hacia adelante, explican el 7,8%.
En el caso del dinero (M1), las perturbaciones de
demanda contribuyen con el 11% de sus fluctua-
ciones en el primer trimestre, pero rapidamente de-
crece su importancia. Las perturbaciones de deman-
da son indispensables en la explicacion de las fluc-
tuaciones de la inflacion. En efecto, aportan el 21%
de su variabilidad tanto a corto como a largo plazo.

La tercera columna del Gréfico 5 contiene las res-
puestas de las variables ante un choque de demanda
de dinero causado, por ejemplo, por un cambio en
los gustos de los agentes que aumenta los saldos
reales en el largo plazo. Ante el impacto, el producto
decrece vy fluctda, pero después del sexto trimestre,
el efecto del choque préacticamente ha desapa-
recido. La tasa de cambio disminuye en forma muy
persistente, ya que el efecto del choque solamente
desaparece en su totalidad después de dieciseis
trimestres. El impacto sobre la oferta de dinero es
positivo y decrece paulatinamente hasta que la va-
riable se estabiliza en un nivel superior al original.
Los choques de demanda de dinero, ademas, redu-
cen la inflacion transitoriamente. Es decir, este tipo
de choques tiene efectos reales, pues a pesar de
que la inflacién se reduce, el producto es afectado.

En el Cuadro 7 se observa, como era de esperarse,
que las innovaciones en el crecimiento de los
saldos reales son explicadas principalmente por
las perturbaciones en la demanda de dinero. En
este ejercicio, el producto también es afectado por
los choques de demanda de dinero que explican el
30% de la varianza del error en la prediccion del
PIB en el corto plazo, pero este porcentaje disminu-
ye aceleradamente con el horizonte de proyeccion.
De otra parte, sorprende que en el corto plazo el
crecimiento monetario sea afectado principalmente
por los choques de demanda de dinero, lo que
sefala que, al menos en parte, las autoridades aco-
modan la oferta monetaria a las preferencias de los
agentes econémicos. Finalmente, los choques de
demanda de dinero explican alrededor del 12% de
la varianza del error de prediccion de la inflacion
cinco trimestres o mds hacia adelante.

Los efectos del choque de oferta monetaria se pre-
sentan en la cuarta columna del Gréfico 5 asi como
en el Cuadro 6. La perturbacién produce un efecto
permanente en la oferta de dinero. El producto tiene
un incremento pero de muy corta duracion. La tasa
de cambio real crece temporalmente pero en forma
mas duradera que el producto. Los saldos reales de
dinero se reducen, pues la mayor cantidad de dinero
en la economia genera un brote inflacionario que
puede persistir hasta alrededor de diez trimestres. La
reduccion instantinea de los saldos de dinero
contradice las predicciones del modelo, segtn el
cual éstos deben aumentar inicialmente debido a
rigideces de precios. Esta anomalia, sin embargo,
desaparece en el préximo ejercicio.

La oferta de dinero explica solamente el 3% de la
varianza en la prediccién del producto cinco tri-
mestres adelante. Este resultado es sustancialmen-
te diferente del obtenido en el ejercicio anterior,
en el cual los choques de oferta monetaria son im-
portantes para explicar la variabilidad de PIB, y es
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una consecuencia de la introduccién de los choques
de demanda de dinero en el VAR. El crecimiento
monetario tiene un papel relevante en las fluctua-
ciones de la tasa de cambio en el corto plazo hasta
el quinto trimestre (12%), pero especialmente en
las proyecciones a mas largo plazo (14% a veinte
trimestres). En el largo plazo, las perturbaciones de
oferta monetaria son las mdas importantes para
explicar la variabilidad del error en la proyeccion
del dinero (48%). En las fluctuaciones de la infla-
cion, las perturbaciones monetarias son igualmente
la causa mas importante de variabilidad, tanto a
corto (53% a un trimestre) como a largo plazo
(48% desde cinco hasta veinte trimestres).

2. Descomposicion historica

La inclusién de los choques de demanda en este
VAR, permite hacer una descomposicion histérica
mas precisa e identificar mejor los episodios de
contraccién monetaria.

a. Producto

Al igual que en el ejercicio anterior, la evolucion
del producto en el largo plazo esta en gran parte
determinada por las perturbaciones de oferta y de
productividad, como se aprecia en el Gréfico 6.
Aqui también se observa la desaceleracion del cre-
cimiento econémico de los ochenta y la recu-
peracion primero en 1986 y después a partir de
1991. Adicionalmente, en las fluctuaciones de corto
plazo, ademds de los choques de oferta, las otras
perturbaciones también juegan un papel. Por ejem-
plo, la demanda fue expansiva durante 1979. En
1984 y a comienzos de 1985 hubo choques negati-
vos de oferta, pero también los otros choques es-
tructurales afectaron el crecimiento econémico,
especialmente en 1985 cuando el gasto y la deman-
da de dinero ejercieron presiones negativas sobre
el PIB. Sin embargo, en la segunda mitad de ese
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ano la produccion se acelera gracias a choques
positivos de oferta. De otra parte, en la fluctuaciones
obser-vadas entre 1986 y 1987 junto con los
choques de oferta, los choques de gasto y de oferta
monetaria tuvieron alguna responsabilidad. Asi
mismo, las fuertes fluctuaciones del PIB observadas
entre finales de 1990 y finales de 1991 parecen
estar relacionadas con perturbaciones monetarias
(oferta y demanda), ademas de las de oferta o pro-
duccién. Finalmente, la mayor demanda contribuy6
a avivar el crecimiento econémico durante 1993 y
1994. Sobre la oferta monetaria especificamente,
se observa que ésta fue contraccionista en 1980 y
1984. En parte de 1983 y en 1985 el dinero fue
expansionista, lo cual se revirtié de nuevo en 1986.
Posteriormente en 1989, al final de 1990 y durante
la mayor parte de 1991, la oferta de dinero también
ejercio presiones negativas sobre el PIB.

b. Inflacion

En lo que se refiere a la inflacion, el Gréfico 7
muestra sus fluctuaciones estocdsticas. Asi, el cam-
bio en la tendencia de la inflacién al final de 1978
no fue sélo el resultado de un choque negativo de
oferta, sino que el gasto y la demanda de dinero
ejercieron presiones inflacionarias?'. Ademas,
durante el dltimo trimestre de 1979 y el primero de
1980, la oferta de dinero crecié mas rdpido validan-
do los precios y la inflaciéon mas alta. El presente
ejercicio indica que, en el segundo semestre de
1982, las perturbaciones de oferta monetaria, de
gasto y de demanda de dinero ocasionaron la re-
duccién de la inflacion observada a finales de ese
afo y comienzos de 1983. Estas mismas pertur-
baciones, junto con las de productividad, gene-
raron el aumento sostenido del ritmo inflacionario
entre 1984 y la primera mitad de 1985. De nuevo

21 Echeverry (1996) cita la caida en la produccién agricola
como el principal causante del repunte inflacionario tanto en
1978 como en 1986.
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confluyeron el gasto, los choques de oferta y, en
menor grado, lademanda de dinero, en la reduccion
de la inflaciéon a comienzos de 1986. Adn cuando
el incremento de la inflacién entre 1989 y comienzos
de 1991 se debe especialmente a choques mo-
netarios, la demanda de dinero, la productividad e
incluso el gasto, también contribuyeron. La esta-
bilizacion de la inflacién en 1990 y 1991 fue el
resultado de una oferta monetaria muy contrac-
cionista combinada con choques favorables de
oferta al final de 1991 y en 1992.
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A pesar de que en 1993 hubo choques positivos de
oferta monetaria y de gasto, la inflacién fue inferior
a lo esperado porque al mismo tiempo los choques
de productividad y de demanda de dinero empu-
jaron la inflacién hacia abajo. De otra parte, aun-
que en 1994 la demanda causé presiones inflacio-
narias, las condiciones de oferta y las monetarias
(oferta y especialmente demanda de dinero) produ-
jeron una disminucion en el ritmo de crecimiento
de los precios. En 1995 la inflacién volvié a de-

crecer, a pesar de que los choques negativos de



demanda de dinero ejercieron presiones alcistas.
Esto porque las perturbaciones en el gasto y en la
oferta monetaria fueron contraccionistas.

C. Ejercicio con cinco variables

El dltimo ejercicio realizado, ademas de separar
los choques de oferta y de demanda de dinero,
incluye también la tasa de interés real por ser una
variable que juega un papel muy importante en la
economia. El vector estimado es Ax = [dy, dq,
Am-Ap, Am, i-Ap_I’, con un vector de choques
estructurales compuesto por un choque de oferta
(s), de demanda (is), de demanda de dinero (md),
de oferta de dinero (ms), y un quinto choque que
afecta originalmente a la tasa de interés y que se ha
denominado de corto plazo porque no tiene efectos
de largo plazo en ninguna variable (st), € = &%
8 B Bl

1. Impulso - respuesta

En este ejercicio, al igual que en los ejercicios
anteriores, es notable que las respuestas de las
variables ante choques estructurales se comporten,
en general, de acuerdo con lo que el marco teérico
prediciria, como puede observarse en los graficos
descritos enseguida y en el Cuadro 8. En particular,
vale destacar los resultados que aparecen por primera
vez en este ejercicio, como es el caso de las respuestas
de latasa de interés real ante los choques estructurales,
especialmente el de demanda, demanda de dinero y
oferta monetaria que se encuentran en el Gréfico 8 y
que, de hecho, son consistentes con las predicciones
de la teorfa. Al mismo tiempo, los otros resultados
son similares a los que ya se habia obtenido en los
ejercicios de VAR anteriores.

El Gréfico 8 contiene la reaccién de la economia a
todos los choques estructurales considerados. En
la primera columna se presentan los resultados de

una perturbacién de una desviacion estandar en la
oferta: el producto aumenta permanentemente, la
tasa de cambio aumenta, pero después de dieciseis
trimestres retorna a su nivel inicial y se estabiliza.
Los saldos reales de dinero crecen, como es de
esperarse, cuando la produccién es mayor. Dicho
crecimiento en demanda de dinero es satisfecho a
través de un mayor crecimiento de la oferta mone-
taria y de una reduccién instantdnea de la inflacién,
de tal forma que la tasa real de interés también
disminuye. Esta reaccién de la oferta monetaria
probablemente acrecienta la fluctuacién del PIB.

La descomposicién de varianza cambia notable-
mente en este ejercicio con relacién al anterior
(Cuadro 9). La contribucién de los choques de
oferta a la variabilidad del producto, cuando éste
se proyecta un trimestre hacia adelante, disminuye
al 26% pero continda siendo el factor mds impor-
tante en horizontes de ciclo econémico, pues a
diez trimestres, responde por el 88% de dicha va-
riabilidad. Los choques de productividad explican
el 51% de las fluctuaciones de los saldos reales a
un trimestre y el 60% a cinco trimestres. Las pertur-
baciones de oferta no son despreciables, ni mucho
menos, en la explicacién de los movimientos de la
tasa de cambio, pues contribuyen con cerca del
15% de dicha variabilidad en las proyecciones de
hasta cinco trimestres. Las variaciones de la infla-
cion en el muy corto plazo (un trimestre) estan de-
terminadas principalmente por choques de pro-
ductividad (52%). Sin embargo, en horizontes de
cinco y veinte trimestres, la contribucién a la varia-
bilidad inflacionaria de las perturbaciones de oferta
se reduce al 14% vy al 3.9% respectivamente.

En la segunda columna del grafico 8 se puede ver
la respuesta de la economia ante un choque de
demanda. Como lo predice el modelo Mundell-
Fleming, el producto crece aunque sélo transitoria-
mente, en concordancia con el marco tedrico usado
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Cuadro 8. RESPUESTAS DINAMICAS A CHOQUES DE UNA DESVIACION ESTANDAR

Choque Oferta Demanda Demanda dinero  Oferta monetaria Corto plazo
PIB

1 trimestre 0.056 (.024) 0.014 (.030) -0.075 (.019) 0.011 (.029)  0.055 (.014)
5 trimestres 0.094 (.027) -0.008 (.029) -0.017 (.020) -0.008 (.025)  0.008 (.013)
10 trimestres 0.094 (.040) -0.003 (.021)  0.006 (.015) -0.007 (.018) -0.004 (.011)
20 trimestres 0.095 (.056)  0.000 (.007)  0.000 (.008)  0.000 (.007)  0.000 (.007)
Tasa de cambio real

1 trimestre 0.197 (.157)  -0.346 (.137) -0.032 (.132) 0.304 (.123) -0.149 (.065)
5 trimestres 0.348 (.423) -0.772 (.263) -0.104 (.219)  0.447 (.203) -0.101 (.094)
10 trimestres 0.088 (.635) -0.993 (.321) -0.092 (.193)  0.205 (.206) -0.027 (.075)
20 trimestres -0.067 (.813) -0.980 (.437) -0.004 (.070) -0.002 (.079)  0.002 (.028)
Saldos reales

1 trimestre 0.016 (.005)  0.008 (.006)  0.013 (.005)  0.003 (.006)  0.001 (.004)
5 trimestres 0.023 (.008) -0.003 (.008)  0.016 (.005) -0.002 (.008)  0.002 (.003)
10 trimestres 0.017 (.012)  -0.003 (.008)  0.015 (.006)  0.000 (.005) -0.001 (.003)
20 trimestres 0.017 (.016) -0.003 (.010) 0.013 (.005)  0.000 (.002)  0.000 (.002)
Dinero

1 trimestre 0.013 (.005)  0.008 (.005)  0.013 (.005)  0.005 (.006)  0.003 (.003)
5 trimestres 0.018 (.007)  0.005 (.007)  0.009 (.005) 0.010 (.005)  0.002 (.003)
10 trimestres 0.016 (.014)  0.006 (.010)  0.005 (.006)  0.017 (.004) -0.001 (.002)
20 trimestres 0.016 (.021) 0.005 (.013) 0.003 (.008) 0.017 (.004) 0.000 (.002)
Tasa de interés real

1 trimestre -0.001 (.003) -0.007 (.003)  0.001 (.002) -0.005 (.002)  0.005 (.001)
5 trimestres -0.003 (.002) -0.001 (.002) -0.001 (.002) -0.002 (.001)  0.001 (.00T)
10 trimestres 0.000 (.002)  0.000 (.001)  0.000 (.001)  -0.001 (.001)  0.000 (.00T)
20 trimestres 0.000 (.001)  0.000 (.001)  0.000 (.000)  0.000 (.001)  0.000 (.000)
Inflacién

1 trimestre -0.003 .001) -0.000 (.001)  0.000 (.001)  0.002 (.001)  0.002 (.00T1)
5 trimestres -0.001 ( 02) -0.000 (.002) -0.001 (.002)  0.003 (.001) -0.001 (.001)
10 trimestres 0.001 (.002) -0.000 (.001)  0.000 (.001)  0.001 (.001)  0.001 (.001)
20 trimestres 0.000 (.001)  -0.000 (.001)  0.000 (.00T)  0.000 (.001)  0.000 (.000)

Nota: el nimero entre paréntesis corresponde a la desviacion estandar calculada con el método de Monte Carlo.

en este articulo, en el que la oferta en el largo
plazo esta determinada por los factores productivos.
El indice de la tasa de cambio real disminuye per-
manentemente porque aumentan los precios de
los productos nacionales con relacién a los precios
internacionales. La inflacién aumenta con un tri-
mestre de rezago y los saldos reales aumentan
transitoriamente, pero después de dos periodos se
sitGan a un nivel inferior al original como resultado

152 COYUNTURA ECONOMICA

del aumento en el ritmo inflacionario. El impacto
reduce la tasa de interés real debido al incremento
en la inflacion.

Segun el Cuadro 9, los choques de demanda (gasto)
parecen no afectar sustancialmente el producto
porque son el origen del 1,6% de la varianza del
error de prediccion del PIB con un trimestre de
anticipacion y del 1% cuando se estima cinco



Cuadro 9. DESCOMPOSICION DE VARIANZA DEL ERROR DE PREDICCION

Componente innovacién Oferta Demanda Demanda dinero  Oferta monetaria Corto plazo
PIB

1 trimestre 0.261 (.165) 0.016 (.095 0.461 (.180) 0.010 (.099) 0.253 (.113)
5 trimestres 0.666 (.154) 0.010 (.082 0.186 (.101) 0.022 (.066) 0.115 (.045)
10 trimestres 0.846 (:1717) 0.005 (.061 0.082 (.056) 0.014 (.046) 0.052 (.023)
20 trimestres 0.927 (.062) 0.002 (.030 0.039 (.030) 0.007 (.022) 0.025 (.013)
Tasa de cambio real

1 trimestre 0.142 (.178) 0.436 (.242 0.004 (.089) 0.337 (.200) 0.081 (.074)
5 trimestres 0.149 (.196) 0.580 (.250 0.018 (.086) 0.232 (.148) 0.020 (.026)
10 trimestres 0.082 (.186) 0.741 (.223 0.019 (.064) 0.149 (.096) 0.009 (.014)
20 trimestres 0.039 (.170) 0.876 (.187 0.009 (.034) 0.071 (.049) 0.004 (.008)
Saldos reales

1 trimestre 0.512 (.003) 0.123 (.009 0.340 (.005) 0.022 (.002) 0.003 (.000)
5 trimestres 0.600 (.005) 0.034 (.001 0.316 (.001) 0.022 (.001) 0.029 (.001)
10 trimestres 0.599 (.002) -0.024 (.000 0.347 (.000) 0.012 (.000) 0.018 (.000)
20 trimestres 0.605 (.001) 0.023 (.000 0.356 (.000) 0.007 (.000) 0.010 (.000)
Dinero

1 trimestre 0.390 (.158) 0.130 (.054) 0.398 (.195) 0.055 (.040) 0.026 (.018)
5 trimestres 0.515 (.032) 0.089 (.009 0.258 (.014) 0.105 (.006) 0.033 (.003)
10 trimestres 0.486 (.046) 0.078 (.008 0.138 (.010) 0.283 (.012) 0.016 (.002)
20 trimestres 0.464 (.110) 0.055 (.016 0.066 (.015) 0.409 (.034) 0.007 (.002)
Tasa de interés real

1 trimestre 0.005 (.109) 0.459 (.215 0.005 (.092) 0.298 (.210) 0.234 (.126)
5 trimestres 0.205 (.118)  0.348 (.143 0.045 (.075) 0.225 (.128) 0.178 (.082)
10 trimestres 0.232 (.133) 0.317 (.123) 0.051 (.071) 0.225 (.110) 0.176 (.080)
20 trimestres 0.232 (.140) 0.314 (119 0.052 (.070) 0.226 (.105) . 0.177 (.080)
Inflaci6n

1 trimestre 0.526 (.195) 0.004 (.109 0.005 (.090) 0.171 (.159) 0.295 (.119)
5 trimestres 0.138 (.151) 0.257 (.125) 0.128 (.092) 0.321 (.136) 0.156 (.055)
10 trimestres 0.159 (.127) 0.230 (.107 0.134 (.084) 0.327 (.115) 0.150 (.050)
20 trimestres 0.160 (.121) 0.229 (.101 0.134 (.084) 0.325 (.107) 0.152 (.049)

Nota: el nimero entre paréntesis corresponde a la desviacion estandar calculada con el método de Monte Carlo.

trimestres hacia adelante. Sin embargo, estos
choques afectan en gran medida las fluctuaciones
de la tasa de interés real, porque significan un
desplazamiento de la curva IS. Las perturbaciones
estructurales que mas afectan la variabilidad de la
tasa de cambio real son las de gasto (privado y
publico) que responde por un 44% de la varianza
del error en su proyeccién un trimestre hacia
adelante y por un 88% en el caso de veinte tri-
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mestres. Estos choques explican el 12% de la
variabilidad de los saldos reales en el corto plazo,
pero su contribucién decae rdapidamente. Los
choques de demanda afectan en gran medida la
inflacién, aunque aparentemente con rezago, pues
ni siquiera explican el 1% cuando el horizonte de
proyeccion es un periodo, pero son responsables
por el 26% de la variabilidad en los errores de pre-
diccion de la inflacién cinco trimestres adelante.
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En el Gréfico 8 se observa el efecto econémico de
una perturbacion en la demanda de dinero. El pro-
ducto decrece transitoriamente y la tasa de interés
real crece con el impacto. Los saldos reales aumen-
tan, por ejemplo, por un cambio en las preferencias
de los agentes y se acelera el crecimiento del dinero
como resultado de una politica que busca acomodar,
al menos parcialmente, la oferta de dinero a su de-
manda. El indice de la tasa de cambio real disminuye
y no regresa a su valor inicial sino alrededor de
dieciocho trimestres mds tarde. Es decir, aunque los
efectos sobre la tasa de cambio no son permanentes,
si son bastante duraderos?’. Finalmente, la tasa de
inflacion se reduce pero solamente un trimestre
después de que la perturbacién de demanda de
dinero ha ocurrido, o sea, hay un rezago desde el
momento en que se presenta el choque.

Las perturbaciones de demanda de dinero explican
el 46% vy el 19% de la variabilidad en el producto a
uno y cinco trimestres respectivamente. Cuando se
trata de la variabilidad de los saldos reales, estas
perturbaciones responden por un 34% y un 32%,
también a uno y cinco trimestres. Dichas perturba-
ciones también afectan la varianza de los errores de
prediccion de la inflacion en un 13% pero sélo a
horizontes de cinco trimestres en adelante porque,
en el corto plazo, su efecto es insignificante. Por
Gltimo, las perturbaciones de demanda de dinero
explican gran parte de las fluctuaciones de oferta
monetaria (40% a un trimestre, 26% a cincoy 14% a
diez) indicando nuevamente que las autoridades
econdémicas han acomodado en parte |a oferta mone-
taria a la demanda de los agentes.

Los efectos generados por un choque de oferta de
dinero en la economia colombiana se muestran en
el Gréfico 8. En primer lugar, se produce un incre-

22 Ver Rogoff (1996) op.cit.

mento permanente en la tasa de crecimiento del
dinero. El producto crece, pero cuatro trimestres mas
tarde, el proceso ya se ha revertido. La reduccion
instantdnea de la tasa de interés real muestra la
existencia del efecto liquidez e indica la forma en
que opera el mecanismo de transmisién en Colombia.
Esta reduccion de la tasa de interés real se debe a la
abundancia de dinero en la economia. Ademas, la
tasa de inflacién aumenta con el impacto. Efectiva-
mente, el mayor impacto sobre la inflacion se siente
en el periodo siguiente al choque y sus efectos son
bastante persistentes porque la tasa de inflacion se
mantiene por encima de su valor inicial por alrededor
de doce trimestres. En concordancia con el modelo,
los saldos reales crecen inicialmente pero en el
segundo trimestre el efecto ya se ha tornado negativo
debido a la mayor inflacién; la tasa de cambio crece,
es decir, la moneda nacional se desvaloriza en forma
bastante persistente como resultado de la abundancia
de dinero en el mercado.

Las perturbaciones de oferta de dinero dan cuenta
del 34% de la varianza del error en la prediccion
de la tasa de cambio un trimestre para adelante.
Aunque inicialmente los choques a la oferta mo-
netaria responden por el17% de la variabilidad de
la inflacion en una proyeccién a un trimestre, cu-
ando se mira la varianza de las predicciones para
la inflacion a horizontes de mas de cinco periodos,
dichas perturbaciones monetarias se convierten en
el factor individual mas importante porque explican
el 32% de dicha variabilidad (Cuadro 9). El cre-
cimiento monetario es nuevamente fundamental
en la explicacioén de las fluctuaciones de la tasa de
interés. Asi, el 30% de las fluctuaciones de la tasa
de interés a un trimestre y el 23% a horizontes de
mas de cinco periodos, se debe a los choques en el
crecimiento del dinero.

El dltimo choque considerado se presenta al final
del Gréfico 8. Afecta originalmente la tasa de
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interés y se designa como de corto plazo porque
no tiene ningln efecto permanente sobre ninguna
variable?*. Dicha perturbacién, al generar un
aumento instantdneo de la tasa de interés real,
produce una revaluacion de la moneda y oscila-
ciones de la tasa de inflacién empezando por una
aceleracion inicial. El PIB muestra un aumento de
muy corta duracion, puesto que en el tercer periodo
después del choque, el efecto positivo ya ha
desaparecido. Los saldos reales y el crecimiento
monetario se ubican por encima del nivel inicial
durante los dos primeros trimestres para ensegui-
da decrecer y oscilar hasta que el efecto desapa-
rece definitivamente.

Es interesante resaltar que al incluir el choque de
corto plazo, la contribucién de los choques de
oferta a la variabilidad del producto se reducen a
la mitad. Asi, los choques de oferta aportan ahora
el 26% de la variabilidad y el choque de corto
plazo contribuye con el 25% de la varianza del PIB
un trimestre mds adelante. Sin embargo, la contri-
bucion del choque de corto plazo se reduce a
solamente un 5,2% en una proyeccion diez trimes-
tres hacia adelante. Los resultados parecen indicar
que dicho choque puede interpretarse como un
aumento temporal de la rentabilidad del capital
que soOlo tiene efectos transitorios en el PIB#.
Finalmente, el choque de corto plazo es importante
en la explicacién de las fluctuaciones de la tasa de
cambio real en horizontes de diez trimestres o

2 La estructura de la matriz de largo plazo en este VAR no
permite que ante el choque en tasas de interés, la oferta mone-
taria crezca de manera permanente. Es decir, en forma implicita,
no se permite que las autoridades monetarias reaccionen
incrementando permanentemente M1.

4  El aumento transitorio de la rentabilidad parece aumentar el
esfuerzo y por lo tanto el PIB y la demanda de manera poco
duradera, de tal forma que no hay un cambio permanente en las
condiciones de oferta.
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menos y también de la variabilidad de la inflacion,
porque es reponsable por el 30% de ésta a un tri-
mestre y el 15,6% a un horizonte de cinco tri-
mestres.

En resumen, la inclusién del dGltimo choque en
este ejercicio permitié obtener las respuestas de la
tasa de interés real ante los diferentes choques, al
mismo tiempo que las otras respuestas continuaron
siendo consistentes con lo que se habia encontrado
en los dos primeros VAR. Son notables en este ejer-
cicio, sin embargo, las diferencias en la descom-
posicién de varianza de las variables, en particular
en el caso del producto.

2. Anomalias

Para finalizar esta seccién se enumeran algunas
anomalias discutidas en la literatura de VAR?, pues
se considera que es relevante compararlas con algunos
resultados del tercer ejercicio de este trabajo.

e Cuando los choques de politica se identifican
con choques en la cantidad de dinero (M1), un
choque en M1 estd asociado con un incremento
en la tasa nominal de interés en vez de una
reduccién como se esperaria.

En los resultados se encontré que, como resultado
de un choque en la cantidad de dinero (M1), la
tasa de interés real disminuye como era de espe-
rarse. La tasa de interés nominal, aunque en forma
apenas perceptible, por el contrario aumenta. Es
decir, la anomalia esta presente en este trabajo.

e Una innovaciéon positiva en la tasa de interés
estd asociada, en algunos paises europeos, con

% Kim y Roubini (1997) discuten las principales anomalias
encontradas en la literatura de VAR. En todos los casos dichas
anomalias se presentan en ejercicios que incluyen la tasa de
interés.



una devaluacién de la moneda en vez de una
revaluacion, como se esperaria y como efectiva-
mente ocurre en los Estados Unidos.

Esta anomalia no fue encontrada en los resultados del
ejercicio y, por el contrario, en la dGltima columna del
Graéfico 8 se observa claramente una revaluacion de
la moneda cuando la tasa de interés real aumenta.

e Si existe paridad entre la tasa de interés interna
y externa, una innovacion positiva en la tasa de
interés interna con relacion a la externa deberia
producir una revaluacién instantdnea y poste-
riormente una devaluacién persistente. Esto,
porque la mds alta tasa de interés estaria sefalan-
do expectativas de devaluacién de la moneda.
Sin embargo, frecuentemente se encuentran res-
puestas donde la moneda contintda revaluandose
paulatinamente ("delayed overshooting") ante
un incremento en la tasa de interés.

Los resultados del tercer VAR parecen indicar que
dicha anomalia no se presenta tampoco, aunque la
respuesta no es tan definitiva al respecto. En efecto,
en la dltima columna del Gréfico 8 se observa que
un choque en la tasa de interés genera una reva-
luacién instantanea (la tasa de cambio real dismi-
nuye) y a partir de entonces hay un proceso de
devaluacion pero con la presencia de fluctuaciones
en el camino. A pesar de dichas fluctuaciones, es
claro que no se encuentra una revaluacién paulatina
(delayed overshooting) antes de que la moneda
empiece a devaluarse como ocurre en la anomalia
mencionada.

3. Descomposicion historica
a. Producto

El ejercicio de descomposicion histérica del PIB
con cinco choques estructurales que aparece en el

Grafico 9, muestra nuevamente que los choques
de oferta son los mayores responsables de la evolu-
cion del producto. Asi, estos choques fueron el
origen del pobre crecimiento del producto en la
década de los ochenta. A partir de 1981 se observan
choques negativos de oferta en forma continua
hasta 1985. Cuando se revirtio la tendencia, el PIB
crecié mas rapido pero luego se estabilizd entre
1987 y 1990. En 1992 el crecimiento de la econo-
mia se aceler6 nuevamente y el nivel del PIB co-
menzd a aproximarse al valor esperado, de acuerdo
con la proyeccién hecha a partir de su evolucion
anterior a 1978.

Debido a la confluencia de varios de los choques
estructurales liderados por los choques de oferta, los
anos de 1984 y comienzos de 1985 fueron especial-
mente malos en términos de niveles de produccién.
La contribucién del gasto al crecimiento del producto
fue particularmente negativa en 1985 y posteriormente
en 1991. Los choques de demanda de dinero fueron
un factor negativo en el crecimiento del producto en
una parte del periodo comprendido entre 1982 vy
1984 y en una parte del ano 1985; también lo fueron
durante algunos meses de 1992 y especialmente en
1993. A partir de 1994 los choques de demanda de
dinero han sido expansionistas.

A comienzos de los ochenta, la oferta monetaria
contribuyé en forma negativa a la evolucion del
PIB, pero entre los afios 1983 y 1985, el crecimiento
del dinero fue un factor expansivo. Sin embargo, la
tendencia cambié y en 1986 la oferta monetaria
fue un elemento contraccionista. Los choques
monetarios también fueron contraccionistas entre
una parte de 1990 y la segunda mitad de 1991.

b. Inflacion

El Gréfico 10 ayuda a conocer los factores que han
determinado los diferentes movimientos de la
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Gréfico 9
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inflacién en la historia reciente del pais. Asi por
ejemplo, cuando a finales de 1978 la tendencia de
la inflacion cambié debido a un choque de oferta,
ya la demanda de dinero y el gasto estaban presio-
nando la inflacién al alza. Ademas, durante el
ultimo trimestre del afo, la oferta monetaria también
cambié6 de tendencia y validé los incrementos en
el ritmo inflacionario.

En el segundo semestre de 1982 las perturbaciones
de demanda de dinero, oferta monetaria y demanda
(gasto), ocasionaron una reduccion de la inflacién.
A finales de 1983 estas perturbaciones, junto con
un significativo choque de oferta, ocasionaron una
nueva reduccioén de la inflacién?®®.

A los choques de oferta monetaria se unié el gasto
e incluso la productividad para generar el aumento
sostenido del ritmo inflacionario durante 1984 y
comienzos de 1985. A comienzos de 1986 conflu-
yeron principalmente el gasto y la demanda de di-
nero para reducir la inflacién, pero la oferta mone-
taria y la productividad también contribuyeron.

Durante el segundo semestre de 1986 la situacion-

cambid y la inflacién repunté nuevamente liderada
por el gasto y un choque negativo de oferta. Ade-
mas, aparentemente la oferta de dinero se acomodé
y validé la nueva situacién. La demanda de dinero,
por su parte, disminuyé en forma simultanea con
el choque de oferta. Es decir, finalmente, todos los
choques estructurales contribuyeron a acelerar la
inflacion.

El incremento de la inflacion entre 1989 y comien-
zos del 1991 se debi6 en especial a choques de

26 Echeverry (1996) atribuye la desaceleracién de la inflacion
entre 1982 y 1984 a una reduccién de la demanda. Sin embargo
este ejercicio indica que entre 1981 y 1983 la oferta monetaria
también presiond la inflacién a la baja.
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oferta monetaria, aunque también contribuyeron
un choque negativo de oferta a finales de 1990 y
los choques de demanda de dinero. La estabiliza-
cion de 1990-91 es sobre todo monetaria y se vié
facilitada por el comportamiento de la oferta
durante parte de 1991 y especialmente en 1992. Es
asi como dichos choques de oferta fueron los
principales responsables de la reduccién de la
inflacién en 1992.

En 1993 la inflacion fue inferior a lo esperado
aunque hubo choques positivos de oferta monetaria
porque, al mismo tiempo, los choques de producti-
vidad, de gasto y de demanda de dinero empujaron
la inflacién hacia abajo. En 1994 el gasto causo
presiones inflacionarias; sin embargo, las condi-
ciones de demanda de dinero junto con los choques
de productividad y oferta monetaria, produjeron
una disminucién en el ritmo de crecimiento de los
precios. En 1995 la inflacién nuevamente decrecié,
al tiempo que los choques negativos de demanda
de dinero ejercieron presiones alcistas. Esto sucedio
porque durante 1995, a las perturbaciones de la
oferta monetaria que son contraccionistas, se su-
maron las del gasto que cambiaron y empezaron a
presionar la inflacién hacia abajo.

VI. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se evalué qué tan adecuado
es un modelo Mundell-Fleming aumentado con
una curva de Phillips para analizar las fluctuaciones
de la economia colombiana. Esto es, un modelo
donde hay rigideces de precios en el corto plazo
(de tal forma que perturbaciones en las variables
nominales y en general de demanda agregada
tienen efectos reales) pero donde, al mismo tiempo,
los factores de oferta determinan la produccién en
el equilibrio macroeconémico de largo plazo. Para
ello se estimaron diferentes VAR simples que su-
ponen que la economia fluctda como resultado de



movimientos en la oferta, la demanda, la demanda
de dinero, la oferta de dinero y un choque de corto
plazo que afecta la tasa de interés real.

En primer lugar, como estrategia para identificar el
VAR, se usaron restricciones de largo plazo entre
las variables. Asi, con base en la teoria econémica,
se supuso que el modelo es triangular inferior en el
largo plazo. Esto significa que en un sistema de tres
variables que incluye producto, tasa de cambio
real e inflacién, con un vector de choques estructu-
rales de oferta (s), demanda (is) y monetario (m),
solamente los choques de oferta afectan el producto
en el largo plazo, mientras que tanto los choques
de oferta como los de demanda afectan la tasa de
cambio. De otra parte, los choques de demanda no
afectan el producto en forma permanente y los
monetarios no tienen efectos de largo plazo ni en
el producto ni en la tasa de cambio. Una vez iden-
tificados los coeficientes del VAR estructural con
este método propuesto originalmente por Blanchard
y Quah (1989), fue posible encontrar las respuestas
de las diferentes variables ante cada uno de los
choques estructurales. Los resultados obtenidos
permiten concluir que, en la gran mayoria de los
casos, las respuestas dinamicas de las variables
concuerdan con las predicciones de la teoria.

Enseguida, se descompuso la varianza y se encontro
la participacién de cada choque estructural en la
varianza de las innovaciones (sorpresas) de cada
variable. Finalmente, con cada vector estimado, se
hizo la descomposicion de las fluctuaciones histo-
ricas de algunas series en sus compo-nentes es-
tructurales.

Los resultados muestran que, efectivamente, en el
caso del PIB los choques de oferta son los mas im-
portantes para explicar su evolucién. En conse-
cuencia, el modelo indica que un proceso de creci-

miento econdémico de largo plazo no se genera
mediante choques de gasto o de oferta monetaria
que expandan la demanda agregada. Por el con-
trario, es el mejoramiento del capital fisico y humano
y en general de las condiciones de oferta lo que
garantiza un crecimiento permanente del producto.

Los movimientos de la tasa de cambio, a su vez,
son causados principalmente por los choques de
gasto. De esta forma, los resultados muestran que
la revaluacion reciente del peso colombiano ha
sido generada por el aumento en el gasto. Asi, si se
quiere alcanzar un objetivo para el nivel del indice
de la tasa de cambio real que garantice la estabilidad
de la economia en el largo plazo, es necesario
también fijar objetivos sobre el crecimiento del
gasto (publico y privado).

Todos los tipos de choque son importantes para
explicar las fluctuaciones de la inflacién. Sin embar-
go, los resultados muestran que, en el largo plazo,
los choques de oferta monetaria son los mas
importantes y que en el corto plazo los choques de
productividad y de gasto también tienen un
importante impacto sobre la inflacién. Estos resulta-
dos deberian tenerse presentes al analizar la evolu-
cion de la inflacion y al emprender una politica
antiinflacionaria o evaluarla.

La descomposicion histérica permitié analizar en
detalle los diferentes movimientos de las tres
variables escogidas (PIB, tasa cambio e inflacién)
porque muestra la direccién en la que los choques
estructurales presionaron las variables en cada
momento del periodo. Es notable que dicha des-
composicion coincida con muchos acontecimien-
tos de la historia reciente del pais, documentados
en las notas editoriales del Banco de la Republicay
en general en la literatura econémica colombiana.
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Los determinantes de la
tasa de cambio real en Colombia

I. INTRODUCCION

Los economistas generalmente coinciden en que la
tasa de cambio real (TCR) es un precio relativo
importante en la economia. A través de sus
variaciones, la TCR afecta los flujos de comercio, la
cuenta corriente de la balanza de pagos, el nivel y
composicién de la produccién y el consumo, la
asignacion de recursos, y el empleo. Siendo un
precio relativo, y a diferencia de la tasa de cambio
nominal que en algunos paises constituye una
variable de politica econémica, la TCR es una
variable endégena que responde a choques externos
y a cambios en la politica econémica. En con-
secuencia, es particularmente relevante modelar el
comportamiento de la TCR de forma que podamos
entender como esta variable esta determinada en el
corto y largo plazo.

' El autor agradece los comentarios y sugerencias de Jeremy
Smith, Neil Rankin, Michael Clements, Ana Maria Iregui,
Diego Escobary de los participantes en el Seminario de Desa-
rrollo Econémico de la Universidad de Warwick. También se
agradece el apoyo financiero de Colfuturo, El Consejo Brita-
nico y el Banco de la Republica. Los errores y omisiones son
responsabilidad del autor.

Jesus G. Otero’

Un drea de la literatura macroeconémica identifica
las variaciones en los términos de intercambio,
como uno de los principales determinantes de la
TCR:Dornbusch (1980), Neary (1988), Ostry (1988)
y Edwards (1989). Esta literatura se ha desarrollado
principalmente con el propésito de entender el
proceso de determinacion de la TCR en paises en
desarrollo, los cuales han experimentado a través
de los anos cambios sustanciales en los precios de
los bienes que exportan e importan. Dentro de estos
modelos, el de Edwards constituye tal vez el marco
teérico mas completo.

En este trabajo construimos un modelo de determi-
nacién de la TCR para Colombia, utilizando como
marco teérico el modelo de Edwards. Las implica-
ciones de este modelo han sido estudiadas por
Edwards (1989) y Elbadawi (1994): Edwards en el
contexto de un modelo de ajuste parcial, utilizando
datos de panel para un grupo de 12 paises en desa-
rrollo (incluyendo Colombia) y Elbadawi utilizando
analisis de cointegracion para los casos de Chile,
Ghana e India’.

2 Ver Echavarria y Gaviria (1992) para una aplicacic’)n del
modelo de Edwards al caso colombiano.



En este modelo utilizamos un andlisis de cointegra-
cién e interpretamos las desviaciones de la TCR de
su relacion de equilibrio de largo plazo, después de
corregir por la dindmica de corto plazo, como una
medida de desequilibrio de la TCR. Un procedi-
miento similar fue empleado por Cardenas (1997),
partiendo del modelo de De Gregorioy Wolf (1994).
Se utiliza el método de Johansen (1988) y Johansen
y Juselius (1990) que, en un contexto multivariado,
nos permite determinar y estimar todos los posibles
vectores de cointegracion, asi como efectuar pruebas
de exogeneidad débil. Esto a su vez difiere del tra-
bajo de Elbadawi (1994), donde se utiliza el proce-
dimiento de dos etapas de Engle y Granger que pre-
supone la existencia de un sélo vector de cointe-
gracion y donde las variables, con excepcion de la
TCR, son declaradas exégenas débiles para la
estimacion de los pardmetros de interés.

En segundo lugar, a diferencia de Edwards y Elba-
dawi, no utilizamos promedios méviles ni la descom-
posicién de Beveridge y Nelson para corregir por la
dinamica de corto plazo, debido a que el. primer
método involucra la pérdida de observaciones y el
segundo no siempre puede ser aplicado®. En su
lugar, utilizamos el procedimiento sugerido por
Johansen y Juselius (1992).

La exposicion se divide en dos partes ademas de
esta introduccién. En la segunda estimamos un
modelo de determinacién de la TCR para Colombia
utilizando informacién trimestral para el periodo
1970:1-1992:4%. Nuestro andlisis incluye: a) la

En un trabajo reciente para Colombia, Cardenas (1997)
utiliza el filtro de Hodrick y Preston para extraer el componente
transitorio y permanente de las series.

* Con excepcién del reciente trabajo de Cérdenas (1997), los
modelos existentes para Colombia utilizan informacién anual.
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estimacion de un modelo que nos permita identificar
los principales determinantes de la TCR en el corto
y largo plazo; b) la estimacion de una medida de
desequilibrio de la TCR; y ¢) quizds la parte mas
interesante del analisis, es laevaluacion del modelo
en términos de su habilidad para predecir el com-
portamiento de la TCR durante el periodo de esti-
macion y tres aios hacia el futuro. En la tercera
parte se presentan las conclusiones.

Il. UN MODELO DE TASA DE CAMBIO REAL
PARA COLOMBIA

Desde mediados de la década de los ochenta ha
existido gran interés en identificar los principales
determinantes de la TCR en Colombia: Carkovic
(1986), Herrera (1989, 1997), Wunder (1991), Echa-
varriay Gaviria(1992), Langebaek (1993), Calderén
(1995) y Cardenas (1997). En estos trabajos, se
asume que laTCR depende de unaserie de variables
relevantes las cuales son analizadas en términos de
su efecto sobre la tasa, asi como de su significancia
estadistica. Desafortunadamente, los trabajos que
existen sobre el tema no evaltan la capacidad
predictiva de los modelos, bien sea durante el
periodo de estimacién o fuera de éste.

A. Datos

El modelo de Edwards (1989) postula que el
comportamiento de corto plazo de la TCR esta
afectado por variables reales y politicas macro-
econémicas, pero en el largo plazo, Ginicamente las
primeras afectan el nivel de equilibrio de la TCR. El
conjuntode variables reales incluye los términos de
intercambio, el nivel de proteccion de laeconomia,
el gasto publico, los controles a los flujos de capital
y el progreso tecnolégico. Las politicas macro-
econdémicas, por su parte, comprenden los efectos
de las politicas monetaria, fiscal y cambiaria.



El punto de partida de nuestro andlisis es la
construccion de una serie de la TCR, definida ésta
como el precio relativo entre los bienes transables
y no transables; asi, un incremento en esta relaciéon
denota una depreciacion de la tasa de cambio real
y viceversa. Siguiendo a Edwards (1989) y Helmers
(1991), asumimos que el Indice de Precios al por
Mayor -IPM (lo que en nuestro pais se conoce como
IPP)- de los principales socios comerciales del pais,
constituye una proxy adecuada del precio de los
bienes transables y que el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) utilizado en Colombia, constituye
una proxy adecuada del precio de los bienes no
transables. El IPM fue seleccionado ya que contiene
un alto porcentaje de bienes transables, mientras
que el IPC contiene un alto porcentaje de bienes no
transables. Ademads, se dispone de informacién
trimestral para ambos casos. Para efectos de los cél-
culos, utilizamos una canasta ponderada de 14 pai-
ses que representaron aproximadamente el 80%
del comercio exterior colombiano durante el pe-
riodo 1970-1992°.

A continuacion, describimos brevemente el con-
junto de variables reales que consideramos en
nuestro andlisis. En primer lugar, utilizamos el
precio externo del café para capturar el efecto de
los términos de intercambio, debido a que este
producto ha constituido histéricamente uno de los
principales productos de exportacion de Colombia®.

5> Estos paises son, en orden de importancia, Estados Unidos,
Alemania, Venezuela, Japon, Holanda, Espana, Francia, Reino
Unido, Ecuador, Italia, Canadd, Suecia, Suizay México. En el
caso de Francia y Ecuador se emplea el IPC ya que no existen
series compatibles con el IPP.

¢ Los resultados de la prueba de causalidad de Granger entre el
precio externodel café y los términos de intercambio, utilizando
informacion para el periodo 1970:1-1995:4, indican que la
primera variable causa (en el sentido de Granger) a la segunda
(F2,96 = 4.36), pero no al contrario. Estos resultados se obtie-
nen utilizando dos rezagos, aunque la conclusiéon no cambia
cuando se utiliza un nimero diferente.

El logaritmo del precio se denota por LCP, y esta
expresado en dolares de 1986 para tener en cuenta
la erosion del poder de compra del café debido a la
inflacién en los Estados Unidos”. Con referencia al
nivel de proteccion en la economia, calculamos
una serie de arancel promedio, definida como la
relacién entre el recaudo de impuestos por impor-
taciones y el total de las mismas, utilizando infor-
macion de las cuentas nacionales (esta variable se
denota TAR)®.

En segundo lugar, y en lo que concierne al gasto
publico, vale la pena mencionar que el modelo de
Edwards distingue entre el consumo del gobierno
en bienes no transables y transables. Dado que en
la practica no es posible distinguir entre estos dos
tipos de bienes, asumimos que el gasto corriente del
Gobierno Central es una proxy adecuada del gasto
en bienes no transables y que el gasto de inversion
es una proxy adecuada del gasto en bienes tran-
sables. Teniendo en cuenta lo anterior, definimos la
variable GCOMP que corresponde a la relacién
entre el gasto corriente del Gobierno Central y el
gastototal; de estaforma, un incremento en GCOMP
puede ser interpretado como un incremento en la
participacion del consumo del gobierno en bienes
no transables®.

En relacion con la variable que refleja los contro-
les de capital en la economia, seguimos a Herrera

~

La fuente del precio externo del café es el Banco de la
Republica (1993)y parael IPC de los Estados Unidos utilizamos
las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo
Monetario Internacional.

8 La version trimestral de esta serie se obtiene mediante
interpolacion lineal.

Agradecemos a Norberto Rodriguez, quien nos facilit6 la
informacion para calcular GCOMP a partir de 1980. Para los
anos anteriores, utilizamos informacion de la Revista del
Banco de la Republica.
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(1989, 1997), quien utiliza el saldo de la deuda
externa del sector privado. En este sentido, el
relajamiento del control al endeudamiento externo
debe producir una entrada de capital, que permite
a los agentes privados incrementar el gasto en
bienes no transables y transables. El logaritmo del
saldo de la deuda externa del sector privado se
denota LPFDy esta expresado en délares constantes
de 1986, utilizando el IPC de los Estados Unidos'®.
Por dltimo, utilizamos una tendencia lineal como
aproximaciéon del progreso tecnoldgico, aunque
estavariable noresulta estadisticamente significativa
en nuestras estimaciones.

En cuanto a las politicas macroeconémicas que
afectan el comportamiento de la TCR en el corto
plazo, consideramos los efectos de las politicas
monetaria, fiscal y cambiaria. En el caso de la poli-
tica monetaria, utilizamos una medida de dese-
quilibrio en el mercado monetario (EMS), que co-
rresponde a los residuos que resultan de estimar
una relacion de largo plazo entre M1 y sus deter-
minantes (estos residuos son estacionarios ya que se
encontré evidencia de que las variables estaban
cointegradas). En este sentido, residuos positivos
(negativos) pueden ser interpretados como una
situacion de exceso de oferta (demanda) en el mer-
cado monetario. Finalmente, en cuanto a las politicas
fiscal y cambiaria, utilizamos el superdvit del
Gobierno Central como proporcion del PIB (FS), y
la tasa de devaluacién nominal (ALNER), res-
pectivamente''.

19 La fuente del saldo de la deuda externa del sector privado es
la Revista del Banco de la Republica.

"' Lainformacién para calcular FS a partirde 1980 fue igualmente
suministrada por Norberto Rodriguez; para los afios anteriores
utilizamos la Revista del Banco de la Republica. La fuente de
ALNER es Banco de la Republica (1993).
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B. Orden de integracion de las series

El orden de integracion de las series, exceptuando
EMS que sabemos es 1(0), es investigado utilizando
evidencia gréfica, inspeccionando el correlograma
de las series y efectuando las pruebas de Dickey y
Fuller'?. Laobservacion de las seriesy sus respectivos
correlogramas indican que LTCR, LCP, TARy LPFD
parecen ser no estacionarias, mientras que no sucede
lo mismo con GCOMP, FSy ALNER. Estos resultados
se corroboran cuando se efectia la prueba aumen-
tada de Dickey vy Fuller.

C. Anailisis de cointegracion

Consideramos un modelo de vectores autorre-
gresivos (VAR) para el conjunto de variables {LTCR,
LCP, LPFD}. También se incluye un conjunto de
variables no modeladas, el cual comprende TAR,
GCOMP, ALNER, EMS y FS. Asumimos que TAR y
GCOMP aparecen en niveles en el espacio de coin-
tegracion, lo cual implicaque ellas son consideradas
como exogenas al sistema. Este supuesto nos permite
reducir la dimension del modelo VAR permitiendo
su estimacion. Con relaciéon a ALNER, EMS vy FS,
éstas se incorporan Gnicamente en la dindmica de
corto plazo, junto a una variable dummy que tiene
por objeto eliminar periodos de acumulacién
excesiva de deuda externa por parte el sector
privado; esta variable dummy toma el valor de uno
en 1979:3, 1981:2, 1982:4 y 1983:1 y cero en los
demads trimestres. La representaciéon del modelo
VAR en forma de correcciéon de errores (VEC) es
entonces:

Ay, =LAy, +..+TAy, +I1Iy  +¥YX +¢,

12 Estos resultados no se reportan, pero estan a disposicién del
lector interesado.



donde
y, = (LTCR, LCP, LPFD),
¥, = (y, TAR, GCOMP),
X = (ALNER, EMS, EMS

FS, FS,,, dummy)

-1/ -1

El modelo se estima con tres rezagos. Como se
puede apreciar en el Cuadro 1, este ndmero de re-
zagos parece adecuado ya que todas las ecuaciones
pasan las pruebas de diagndstico efectuadas (LM[4],
ARCHI[4], heteroscedasticidad y normalidad). A
continuacion procedemos con el andlisis de
cointegracion que, en términos del modelo anterior,
involucra probar la hipétesis de rango reducido en
la matriz de coeficientes I1. La determinacién del
ndmero de vectores de cointegracién se fundamenta
en las pruebas Ay A (Johansen, 1988), en la
interpretaciéon econdémica de los resultados, asi

trace

como en las gréficas de las relaciones de cointe-
gracion. Las pruebas de cointegracion reportadas
enel Cuadro 1 sugieren la presencia de dos vectores
de cointegracion. El primero puede interpretarse
como una ecuacién de largo plazo de la TCR: ésta
se aprecia cuando hay‘incrementos en LCP, LPFDy
GCOMP, y se deprecia cuando hay un incremento
en TAR'™. El segundo vector de cointegracién no
tiene interpretacién econémica. Las gréficas de las
relaciones de cointegracién (no reportadas) sugieren
lapresenciade un vector de cointegracion. Teniendo
en cuenta estos aspectos, el andlisis que sigue parte
del supuesto de un vector de cointegracion, ya que
las pruebas estadisticas, la evidencia grafica y la

13 La prueba de normalidad en la ecuacion para LCP se rechaza
al 5% pero no al 1%. También efectuamos pruebas de resi-
duales recursivos para examinar la estabilidad de los para-
metros del modelo (estas pruebas no se reportan por motivos
de espacio); los resultados sugieren que la hipétesis de esta-
bilidad no se rechaza.

'4 Echavarria y Gaviria (1992) también encuentran que un
incremento en el arancel promedio de la economia deprecia
la TCR.

interpretacion econémica de los resultados asi lo
indican.

Una vez determinado el rango de la matriz,
efectuamos pruebas de hipétesis en los elementos
del vector de cointegracién. Los resultados del
Cuadro 1 indican que GCOMP puede ser excluida
del espacio de cointegracién, aunque posterior-
mente mostramos que esta variable es significativa
cuando se modela la dindmica de corto plazo de la
TCR™. En segundo término, efectuamos pruebas
de hipétesis en los coeficientes de ajuste, las cuales
nos permiten determinar si las variables pueden ser
consideradas como exdégenas débiles para efectos
de la estimacién de los parametros de la ecuacion
de la TCR. La hipétesis de exogeneidad débil es
aceptada en el caso de LCP pero no para LPFD (ver
Cuadro 1). Por dltimo, la hipétesis conjunta que
GCOMP puede ser excluida del vector de cointe-
gracion y que LCP es exdgena débil, es facilmente
aceptada (x3 = 1.048). En la parte inferior del
Cuadro 1 reportamos el "nuevo" vector de cointe-
gracion (es decir, bajo la hipotesis conjunta) y en el
Gréfico 1 presentamos la correspondiente relacién
de cointegracion.

D. Desequilibrio de la tasa de cambio real

En esta seccién derivamos una medida de dese-
quilibrio de la TCR que corresponde a las desvia-
ciones de la TCR de su relacién de equilibrio de
largo plazo. A primeravista, parecieraque larelacion
de cointegracion presentada en el Grafico 1, B/ §,
puede ser interpretada como una medida de dese-

5> En una variante del modelo, incluimos los términos de
intercambio y una tendencia lineal (esta Gltima como proxy
del progreso tecnolégico), aunque estas variables no se
encontraron significativas. Vale la pena mencionar que en la
especificacion con términos de intercambio, se encontr6 una
relacionde largo plazo entre esta variable y el precio del café.
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Cuadro 1. ANALISIS DE COINTEGRACION

Pruebas de diagnéstico LTCR
LM[4] 0.163
Normalidad 2.751
ARCH[4] 0.714
Heteroscedasticidad 0.556
Andlisis de cointegraciéon
Prueba Amax
Hipdtesis nula =0
Hipétesis alterna r=1
Estadistico 37.410 **
Prueba Atrace
Hipétesis nula r=0
Hipétesis alterna r>=1
Estadistico 61.410 **
Vector de cointegracién B’ LTCR
1.000
-0.663
Coeficientes de ajuste o -0.117
-0.193
-0.176
Prueba de exclusion (X?1) LTCR
15.367 **
Prueba de exogeneidad débil (X*)) 5.549 *
Nuevo vector de cointegracion 1.000
Nuevos coeficientes de ajuste o
-0.139
-0.178

LPFD LCP
1.073 0.787
1.491 6.626 *
0.993 0.575
1.158 0.618
r<=1 r=2
r=2 Fe3
20.900 ** 3.100
re=1 rei2
r=2 Fo=23
24.000 ** 3.100
LPFD LCP GCOMP TAR
0.284 0.389 0.099 -4.109
1.000 0.390 0.264 -3.328
0.049
-0.041
-0.156
LPFD LCP GCOMP TAR
5.489 * 13.609 ** 0.125 14.392 **
10.808 ** 0.934
0.222 0.358 -3.813

Notas: * y ** indican significancia estadistica al 5y 1%, respectivamente. El nimero de vectores de cointegracion se denota r.
Los valores criticos de las pruebas Imax y ltrace fueron tabulados por Osterwald-Lenum (1992).

quilibrio. Sin embargo, la limitacién de By, es que
no hasido corregida por ladindmica de corto plazo.
Como se menciond en la introduccion, a diferencia
de Edwards y Elbadawi, no utilizamos promedios
moéviles niladescomposicién de Beveridge y Nelson
para efectuar dicha correccién, debido a que el
primer método involucra la pérdida de obser-
vaciones y el segundo no siempre puede ser apli-
cado. En su lugar, Johansen y Juselius (1992)
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recomiendan calcular las relaciones de cointegra-
cién como Br,, donder, corresponde a los residuos
de la regresion de y, sobre la dinamica de corto
plazo (Ay,,,..., Ay, ,) y el conjunto de variables no
modeladas que aparece en la dindmica de corto
plazo (X). En otra palabras, utilizamos la combi-
nacion lineal f'r, como una medida mds precisa de
desequilibriode la TCR, con valores positivos deno-
tando subvaloracion de la TCR y viceversa.
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Como se puede apreciarenen Grafico 2, lacombina-
cién lineal B, difiere bastante de la combinacién
lineal By, lo cual sugiere que los efectos de corto
plazojuegan un papel importante en nuestro modelo
de TCR. Una inspecciéon mds detallada de esta
figura revela que la magnitud del desequilibrio de
la TCR fluctué dentro de un rango de aproxima-
damente £ 20%.

El comportamiento de esta medida de desequilibrio
sugiere que de 1970 hasta 1977, la TCR pasa de
estar sobrevalorada a estar subvalorada. Después
de este afo y hasta cerca de 1985, predominan
valores negativos sugiriendo sobrevaloracion de la
TCR. Durante este periodo el pais experimento una
bonanza cafetera, hubo considerable acumulacion
de deuda externa, asi como una significativa ex-
pansion del sector publico. En 1986, después de un
periodo en el cual el deterioro de las finanzas
puablicasy del sector externo condujo al gobierno a
adoptar un programa de ajuste que incluyd, entre
otros aspectos, austeridad fiscal y una aceleracion
de la tasa de devaluacion de la tasa de cambio
nominal, nuestra medida de desequilibrio sugiere
que la TCR estuvo subvalorada. Finalmente, de
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1988a1992, se observa un periodo de subvaloracién
de la moneda, aunque vale la pena anotar que la
magnitud del desequilibrio en 1992 es menor que
aquella observada en losdos anos previos. A grandes
rasgos, el comportamiento de nuestra medida de
desequilibrio coincide con el andlisis efectuado por
Cardenas (1997).

E. Dinamica de corto plazo

En esta seccién estimamos el modelo VAR en forma
de correccion de errores. Pero antes de efectuar
esto, vale la pena recordar que, de acuerdo con las
pruebas de hipétesis de la secciéon 2.3, LCP es la
Gnica variable que puede ser considerada como
exdgena débil para efectos de la estimacion de los
pardmetros de interés. Dado que la hipétesis de
exogenidad débil esrechazadaenel casode ALPFD,
noesvélido modelar ATCR condiciondndola ALPFD
ydemads variables del modelo. En su lugar, debemos
modelar ATCR y ALPFD conjuntamente.

En las primeras dos columnas del Cuadro 2 pre-
sentamos los resultados de la estimacion del sistema
parcial, utilizando minimos cuadrados ordinarios
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Cuadro 2. FORMULACION DEL MODELO DINAMICO

Variables MCO MC2 etapas
ALTCR ALPFD ALTCR ALPFD
Coef. Error std. Coef. Error std. Coef. Error std. Coef. Error std.
Constante 0.685 0.240 0.788 0.284 0.515 0.166 0.490 0.167
ALTCR t-1 0.151 0.130 -0.069 0.154
ALTCR t-2 -0.193 0.109 -0.119 0.129 -0.167 0.098
ALPFD t -0.097 0.069
ALPFD t-1 -0.129 0.063 0.129 0.074 0.174 0.065
ALPFD t-2 -0.002 0.064 -0.068 0.076
ALCP t -0.026 0.026 0.055 0.030 -0.022 0.022 0.066 0.027
ALCP t-1 -0.003 0.031 0.060 0.036
ALCP t-2 0.036 0.029 -0.004 0.034
ATAR t 0.646 1.220 -0.130 1.446 1./53 0.609
ATAR t-1 1.024 1.263 1.841 1.497
COMP t 0.037 0.073 -0.020 0.087
GCOMP t-1 -0.152 0.075 0.029 0.088 -0.138 0.054
EMS t -0.036 0.134 -0.176 0.159
EMS t-1 0.036 0.128 0.164 0.152
FSt 0172 0.226 0.236 0.268
FS t-1 0.662 0.242 0.068 0.287 0.664 0.212
ALNER t 0.610 0.188 -0.165 0.223 0.710 0.146
Cvector t-1 -0.112 0.043 -0.143 0.051 -0.080 0.030 -0.090 0.030
Dummy -0.010 0.020 0.239 0.024 0.247 0.023
LM [4] 0.039 1.627 2.096 5.434**
ARCH [4] 0.155 1.652 0.868 0.611
Normalidad 4.231 1.522 2.875 4.514
Heteroscedastic. 0.433 0.550 0.478 0.753

Notas: Las pruebhas de LM[4], ARCH[4] y heteroscedasticidad aparecen en su versién F. La prueba de normalidad se distribuye

como X?,. ** indica significancia estadistica al 1%.

(se utilizan dos rezagos ya que el modelo VAR se
estimé con tres rezagos). Como es de esperarse, la
estimacion inicial del modelo arroja una serie de
parametros que no son estadisticamente signifi-
cativos, los cuales podrian ser excluidos. Como se
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puede observar, el sistema parcial parece estar bien
especificado, ya que ninguna de las pruebas de
diagnéstico efectuadas lo rechaza. Utilizamos luego
el modelo parcial para formular un sistema de
ecuaciones simultdneas que nos permita modelar



ATCRy ALPFD. Este sistema se estima con latécnica
de minimos cuadrados en dos etapas, utilizando
como instrumentos las variables que aparecen en el
sistema parcial y los resultados son reportados en
las dltimas dos columnas del Cuadro 2.

En la primera ecuacion, los coeficientes asociados
a ALPFD y ALCP tienen el signo negativo esperado,
aunque en el caso de la segunda variable el coefi-
ciente estimado no es estadisticamente significativo
y en el caso de ATAR el signo es positivo. El sector
publico afecta la TCR a través de cambios en la
composicion del gasto pdblico y del superavit fis-
cal;en particular, laTCR se aprecia cuando GCOMP
aumenta y cuando FS disminuye. Este resultado
indica que, atn cuando el balance financiero del
gobierno se encuentre en equilibrio, la TCR se
puede apreciar o depreciar como resultado de cam-
bios en la composicion del gasto puablico. El coefi-
ciente asociado a ALNER es positivo y relativamente
grande, lo cual sugiere que en el corto plazo una
politica de devaluacion nominal conduce a una de-
preciacion de la TCR. De otra parte, nuestra medi-
da de desequilibrio monetario no resulta estadis-
ticamente significativa. Con referencia a la segunda
ecuacién, los principales determinantes econémicos
de ALPFD son ALCP, y Cvector , (vector de coin-
tegracion rezagado un periodo). Aunque en este
trabajo no estamos particularmente interesados en
esta ecuacion, vale la pena anotar que ALPFD res-
ponde negativamente a las desviaciones de la TCR
desurelacionde equilibrio de largo plazo (rezagada
un periodo). En otras palabras, el saldo de la deuda
externa del sector privado se incrementa cuando la
TCR se encuentra por debajo de su valor de equilibrio
de largo plazo'®.

F. Solucién del modelo y analisis de politica

Después de estimar el sistema de ecuaciones simul-
taneas, procedemos a solucionarlo con el propésito

de obtener una prediccién de la TCR. Lasolucién (o
simulacién) del modelo cubre el periodo 1972-
1995 y se utilizan los valores observados de las va-
riables endégenas en 1971 como condiciones ini-
ciales, asi como las series historicas de las variables
no modeladas. Para el periodo hasta 1992, es decir
el periodo de estimacién, la simulacién corresponde
a una simulacién histérica o ex-post, mientras que
para el periodo 1993-1995 la simulacién corres-
ponde a una proyeccion ex-post; vale la pena indi-
car que la solucion del modelo es dinamica, en el
sentido que el modelo utiliza como insumo las
proyecciones que él mismo produce.

En el Grafico 3 comparamos el valor observado de
LTCR con los resultados de la simulacién histérica.
Como se puede apreciar, la capacidad predictiva
del modelo dentro del periodo de estimacion es
bastante aceptable, ya que los pronésticos que se
obtienen para LTCR no sélo siguen la trayectoria de
largo plazo de la serie histérica, sino que también
captan los principales puntos de inflexion. La capa-
cidad del modelo para predecir el comportamiento
de LTCR masalld del periodo de estimacién también
es satisfactoria, ya que la serie que resulta de la
simulacién ex-post reproduce la tendencia decre-
ciente que se aprecia en la serie observada. El mo-
delo tiende a sobrestimar la TCR en 1993y 1994, y
para 1995 se obtiene un indice promedio de la TCR
igual a 83.91, que debe compararse con un valor
observado de 85.06.

Finalmente, realizamos una simulacion para estudiar
el efecto de cambios en algunas de las variables no

16 Dornbush (1985) indica que para algunos paises latino-
americanos, la sobrevaloracién de la TCR constituyé una de
las causas del excesivo endeudamiento externo. Como se
puede observar, en el caso de esta ecuacién parece haber
evidencia de correlacién serial de los residuos. No obstante lo
anterior, continuamos con nuestro andlisis ya que la versién
multivariada de la prueba no se rechaza (F, , =1.216).
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Grafico 3. SIMULACION HISTORICA TCR
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modeladas sobre la TCR. Las variables sobre las que
se hizo la simulacion fueron GCOMP y FS. La
simulacion consistié en utilizar los valores de estas
variables paralos aios 1993-1995 como simulaciéon
base y cambiar los valores de las variables anali-
zadas haciendo éstos igual al promedio del periodo
1970-1992". Los resultados indican que si las dos
variables fiscales hubieran seguido la trayectoria
alternativa, la TCR se hubiera apreciado menos de
lo que realmente ocurrié; mas especificamente, el
modelo predice un indice promedio de la TCR de
98.18 y 91.94 en 1994 y 1995, respectivamente,
comparado con una proyeccion ex-postde 95.16'y
83.91 para los mismos anos (ver Gréficos 4 y 5).

111. CONCLUSIONES

En este trabajo estimamos un modelo de determi-
nacion de la TCR para Colombia utilizando como

7 La participacién promedio del gasto corriente del sector
publico sobre el gasto total pasé de 66% durante el periodo
1970-1992 a 74% durante el periodo 1993-1995. De otra
parte, el balance fiscal del Gobierno Central fue, en promedio,
cercano a cero durante el periodo 1970-1992. En 1993 y
1995 el déficit fiscal representé 0.8 y 2.7% del PIB res-
pectivamente y en 1994 el Gobierno Central present6 un
superdvit de 0.7% del PIB.
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Grafico 4. PROYECCION EX-POST TCR
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Grafico 5. ANALISIS DE POLITICA TCR
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marco teérico el modelo de Edwards. En términos
generales, nuestros resultados coinciden con las
principales predicciones de dicho modelo. Esdecir,
encontramos evidencia de un vector de cointegra-
cién que puede ser interpretado como una ecuacion
de largo plazo de la TCR. La TCR se aprecia como
resultado de incrementos en el precio externo del
café y en el saldo de la deuda externa del sector
privado; de otra parte, la TCR se deprecia como
resultado de un incremento en el nivel de proteccién
de laeconomia. La participacién del gasto corriente
del Gobierno Central dentro del gasto total no se



necesita en el espacio de cointegracion, aunque es
estadisticamente significativa cuando se modela la
dinamica de corto plazo de la TCR. El progreso tec-
nolégico tampoco resulta significativo en términos
estadisticos.

La dindmica de corto plazo se estudia mediante un
sistema simultdneo de dos ecuaciones, debido a
que el saldo de la deuda externa del sector privado
no resulté ser una variable exégena débil para
efectos de la estimacion de los parametros de inte-
rés. Los resultados sugieren que: a) el conjunto de
variables reales afecta el comportamiento de corto
plazo de la TCR; b) la TCR se aprecia cuando la
relacién entre el gasto corriente del Gobierno Central
y el gasto total se incrementa y cuando disminuye
el superavit fiscal como porcentaje del PIB; ¢) una
politica de devaluacién nominal conduce a una
depreciacion de la TCR en el corto plazo; y d) la
TCR no depende del desequilibrio en el mercado
monetario.

Interpretamos las desviaciones de la TCR de su
relacion de equilibrio de largo plazo, después de

corregir por la dindmica de corto plazo, como una
medida de desequilibrio de la TCR. Nuestros
resultados indican que durante el periodo 1970-
1992 el desequilibrio de la TCR fluctué en un rango
de aproximadamente 20%.

Por aGltimo, solucionamos el sistema de ecuaciones
simultidneo para obtener una prediccién de la TCR.
La simulacién del modelo durante el periodo de
estimacion vy tres afios hacia el futuro es bastante
aceptable. Los prondsticos que se obtienen para
LTCR no sélo siguen la trayectoria de largo plazo de
la serie historica captando los principales puntos de
inflexion, sino que también muestran la tendencia
decreciente que se aprecia en la serie observada
desde comienzosde ladécada actual. Lasimulacion
que estudia el efecto de cambios en las variables
fiscales sobre la TCR, indica que si las variables
analizadas hubieran permanecido a sus niveles
promedio para el periodo 1970-1992, la TCR se
hubiera apreciado menos de lo que realmente
ocurrié.
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