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Editorial

Colombia cerrara el afio 2000 con un crecimiento
de la economia de 3%, una cifra mediocre frente al
promedio histérico de las tltimas décadas (4.5%) y
frente al resto de la region (4.1% promedio). El pais
se ubicard por encima de Ecuador, Venezuelay Ar-
gentina, pero por debajo de Chile, de la mayoria de
pafses centroamericanos, de México, y de Perd. El
PIB actual es menor al de mediados de 1998, y
10% inferior al que se hubiese registrado mante-
niendo las tendencias de crecimiento del pasado.

Las cifras tampoco son excesivamente alentadoras
cuando se analiza la evolucién de los distintos sec-
tores: la industria crecera cerca al 10% este ano,
pero el nivel actual de produccién es inferior al de
marzo de 1998. La situacién del comercio es todavia
mas fragil, con un incremento anual estimado de
4% y un nivel de actividad inferior al de hace 5
anos.

La construccion es el sector que en mayor medida
se ha contraido en los Gltimos afios, su recuperacién
a lo largo de este afio ha sido extremadamente
lenta, y hoy se construye menos de la mitad de lo

que se construia a principios de la década de los
noventa. Las decisiones juridicas de la Corte Consti-
tucional en relacién con la politica de vivienda han
dificultado atin mas la recuperacién de un sector
en franca recesion, con las conocidas implicaciones
sobre el empleo, y en particular sobre el empleo de
mano de obra no calificada.

Segun los pronésticos de Naciones Unidas (proyecto
LINK), la recuperacién en la region se consolidara
en los siguientes afos, manteniéndose una tasa de
crecimiento promedio cercana a 4% hasta el 2004.
El desempefo econémico del hemisferio se verd
favorecido por mejores términos de intercambio,
principalmente por los elevados precios del petréleo,
aun cuando también se espera un aumento paulatino
en las cotizaciones de algunos bienes agricolas co-
mo algoddn, banano y café.

Los flujos de capital hacia la regién han comenzado
a recuperarse, y prueba de ello es la reduccién que
se ha presentado en los spreads, un indicativo de la
mayor confianza de los inversionistas internacio-
nales en estos paises. Finalmente, las tasas de interés



internas que en 1998 alcanzaron niveles reales des-
proporcionadamente altos, se han estabilizado en ni-
veles bajos, una vez desaparecieron las fuertes pre-
siones cambiarias originadas en la defensa de re-
gimenes cambiarios no sostenibles.

En el 2001 Colombia seguird el mismo camino que
América Latina. Fedesarrollo proyecta un incremen-
to del PIB de 3%, de todas formas inferior al 4,1%
proyectado por el gobierno. Quién tenga la razén
dependera en buena parte de la magnitud del ajuste
fiscal y de la profundidad de las reformas tantas
veces anunciadas mds no ejecutadas durante los 2
primeros anos de la Administracion Pastrana. A di-
ferencia de otros analistas, Fedesarrollo estima que
las reformas podrian conducir a que el pafs regrese
en unos tres o cuatro anos a su senda de crecimiento
historica, con tasas cercanas al 4,5%. Ello, adn si no
se logran acuerdos sustanciales en materia de paz.

Sélo con estas reformas volvera el sector privado a
invertir y a ocupar el espacio que perdié durante
los noventa. Nuestros calculos indican, en efecto,
que las reformas podrian conducir a un incremento
del 15% en la inversion real y de casi 3% en el con-
sumo, frente a 5% y 2,8% respectivamente sin re-
formas. El crecimiento en este segundo escenario
seria enteramente ficticio, liderado por la expansién
del gasto publico.

Las exportaciones seguirdn siendo uno de los mo-
tores del desarrollo, con aumentos cercanos a 7%,
pues se espera que el pais mantenga en los proximos
anos una tasa de cambio competitiva que permita a
los exportadores preservar su dinamismo en los mer-
cados internacionales. Ademads, se prevé un creci-
miento importante para las economias de nuestros
principales socios comerciales (Estados Unidos, pai-
ses andinos), con repercusiones favorables en el de-
sempeno de sus importaciones.
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Estimamos que las reformas comenzarian a tener
un impacto importante en el 2002, con un creci-
miento estimado de 3,2% frente a 2,5% sin reformas,
y que esta brecha se profundizaria aéin mds durante
los préximos anos: en el 2005 la economia creceria
4,6% con ajuste fiscal y reformas, y apenas 1,4% en
el escenario alternativo.

De otra parte, los estudios disponibles indican que
sin las tres reformas estructurales -pensional, tribu-
taria y a las transferencias territoriales-, las finanzas
publicas serdn insostenibles en el mediano plazo, y
el nivel de deuda publica como proporcién del
producto podria elevarse desde 40% hoy hasta
170% en el 2025. En otras palabras, sélo se lograra
un nivel sostenible de deuda, similar al actual, si se
[levan a cabo todas las reformas y cada una de ellas
en su totalidad.

El impacto del ajuste fiscal se sentira con igual fuer-
za en algunos sub-sectores de la economia. En par-
ticular, las estimaciones de Fedesarrollo prevén
que las reformas llevardn a crecimientos de la cons-
truccion cercanos al 5,5% el proximo afio, mientras
que sin reformas el sector se mantendria estancado.
Si el Estado no reduce su gasto en funcionamiento,
se vera obligado a recortar atin mas la inversion pu-
blica con el fin de evitar un deterioro mayor de sus
finanzas, lo cual, sumado a los menores niveles de
inversion privada, desestimularia las obras pablicas
y las de cardcter privado, con efectos negativos so-
bre la actividad edificadora en su conjunto.

Pero ademas de las reformas, la gran incognita en
los afios que vienen es el desarrollo del proceso de
paz. Muchos analistas se han puesto la tarea de
calcular los costos de la guerra sin resultados muy
concluyentes. Un estudio elaborado por el DNP
muestra que el pais pierde cada afo 3 puntos del
PIB por concepto de la violencia urbana y el con-



flicto armado, cifra que se origina en la pérdida de
vidas, en el mayor gasto en salud, en el gasto en se-
guridad privada, en el exceso de gasto militar y en
el terrorismo.

A pesar de estos intentos por cuantificar la actual
situacién y por mostrar la magnitud de este drama
desde el punto de vista de pérdidas econémicas y
sociales, es dificil conocer con precisién la magnitud
del impacto positivo del logro de la paz sobre el
crecimiento. No obstante, si bien es posible que
éste no sea proporcional al costo calculado, no hay
duda de que el pais podria crecer a tasas bastante
superiores a las actuales en un escenario sin conflic-
to. Ademds de los efectos directos sobre la economia
que son posibles de medir, el logro de la paz se tra-
duciria en un mejoramiento de la confianza en el
pafs, mayor inversién, y condiciones mas favorables
para crecer. La influencia de esta variable es tan im-
portante, que incluso algunos analistas argumentan
que el futuro de la economia depende mas de ella
que de las mismas reformas estructurales.

Y cémo van las reformas...

A pesar del permanente retraso de las anunciadas
reformas y del incumplimiento de los cronogramas,
ya se decidieron dos de ellas en el Congreso, y de
esta manera se despejé parte del futuro de las finan-
zas publicas del pafs. Primero, se aprobé la reforma
tributaria que le asegurara al Gobierno los ingresos
necesarios para mantener la meta de déficit fiscal
de 2,5% en el 2001, y segundo, se racionalizaron,
al menos por unos afos, las transferencias que hace
el Gobierno Central a las entidades territoriales.
Estas dos reformas son indispensables, aunque no
suficientes, para ubicar al pais en un escenario de
crecimiento sano y sostenible. Sin embargo, vale la
pena llamar la atencién sobre algunos aspectos pun-
tuales de cada una de ellas.

En cuanto a la reforma tributaria, ambiciosa en tér-
minos de recaudo es positiva desde el punto de vis-
ta de la correccion del desequilibrio fiscal en el
corto plazo, Fedesarrollo considera que tal y como
estd no contribuye a mejorar la estructura tributa-
ria del pais. Por el contrario, al no racionalizar las
exenciones en renta e IVA ni reducir la tarifa de
renta, este proyecto pierde muchas de las virtudes
que en su version inicial tenfa y que mejoraban la
eficiencia y la transparencia del sistema tributario.

Adicionalmente, la imposicién de una tasa por ser-
vicios aduaneros de 2% sobre el valor de los bienes
importados es una medida con implicaciones alta-
mente negativas tanto a nivel interno como externo.
Esta tasa es un sobre-arancel que tiene un impacto
negativo sobre el costo de las materias primas y
bienes de capital importados, lo cual, en particular,
afecta la competitividad de los bienes exportados.
Ademas, al no aplicar sobre las mercancias pro-
venientes de paises con los cuales Colombia tiene
acuerdos de integracién tales como la Comunidad
Andinay el Grupo de los Tres, la administracion de
esta medida se hace mds compleja y abre una puer-
ta a manejos discrecionales. Por (ltimo, esta medida
implica un retroceso en el proceso de apertura co-
mercial, cambia las reglas del juego al sector pro-
ductivo, y da al traste con el enorme esfuerzo que
el pais realizé para llegar a un nivel arancelario
promedio de 11%.

En el mes de diciembre fue aprobado en la Comision
Primera de la Camara de Representantes el proyecto
de Acto Legislativo que busca modificar el esquema
de distribucién de los recursos de transferencias a
las regiones. Llama la atencién el hecho de que es-
ta iniciativa, que parecia la de mas dificil apro-
bacién, haya hecho tramite mas rapido que el de la
propia reforma tributaria. El logro de esta reforma
es a todas luces positivo pues corrige un problema
fiscal de tipo estructural. Sin embargo, el proyecto
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que se aprobé congela el porcentaje de transfe-
rencias en el nivel actual y prevé un incremento
real por un periodo de cinco afos, para luego vol-
ver al esquema actual en que las transferencias cre-
cen en un porcentaje de los ingresos corrientes de
la Nacién. Esta decision presupone que para ese
periodo las finanzas publicas se hayan ajustado y
que las transferencias ya no ejerceran una presion
tan negativa sobre los gastos del Gobierno como lo
han hecho hasta ahora. Por otra parte, es funda-
mental que se adopten répidamente medidas com-
plementarias tendientes a mejorar la eficiencia del
gasto, de manera tal que la reduccién en el monto
de los recursos a las regiones se vea compensada y
no afecte el desempefio de sectores sociales vitales
como salud y educacién.

Logros en materia de privatizaciones

Dentro de programa de ajuste para este afio, también
estaban previstas privatizaciones de algunas empre-
sas publicas, las cuales generarian recursos para fi-
nanciar casi la mitad del déficit del 2000. Desde
comienzos del afio fue evidente la dificultad de cum-
plir con las metas, pero el Gobierno adopté una es-
trategia preventiva de financiamiento que le permiti6
sustituir estos recursos por otras fuentes externas.
Adicionalmente, y a pesar del retraso en el cronogra-
ma, es importante destacar el logro en los procesos
llevados a cabo recientemente con dos de las em-
presas, ISA y Carbocol.

Cabe recordar que la privatizacién de Isagen, cuya
apertura de pliegos tuvo que ser suspendida por or-
den de la Corte Constitucional, mientras el Consejo
de Estado decide sobre una demanda de las Em-
presas Piblicas de Medellin (EPM), debié6 ser apla-
zada indefinidamente hasta que se defina la situa-
cién. Tampoco se pudo avanzar en la venta de la
empresas electrificadoras regionales, pero se ha ve-

8 COYUNTURA ECONOMICA

nido estudiando una posibilidad que no es exac-
tamente su privatizacién sino su entrega en con-
cesion a empresarios privados, nacionales o extran-
jeros, por un nmero adn no determinado de afios,
para devolverles su viabilidad técnica y financiera
antes de privatizarlas del todo.

Dentro de los logros se encuentra el programa de
democratizacién accionaria de ISA, para lo cual se
realiz6 este afo una emisién primaria de 300 millo-
nes de acciones para ser colocadas entre el pablico,
y se planea para el 2001 la basqueda de un socio
estratégico.

Por otra parte, el pasado mes de noviembre el Go-
bierno formaliz6 la venta de su participacién en
Carbocol a un consorcio integrado por las compa-
fifas Anglo American PCL, Billiton Company B.V.,
y Glencore International AG. Sobre esta transaccion,
la Contraloria General de la Republica expresé su
inconformismo por dos razones: primero, el precio
minimo establecido por el Gobierno de US$384
millones de délares no corresponde al verdadero
valor de la participacién de la Nacién en la mina;
segundo, por el hecho de que no hubo competencia,
dado que las tres compaiiias licitantes conformaron
un consorcio y presentaron sélo una oferta.

Sin embargo, es necesario también tener en cuenta
los argumentos de la contraparte. El Ministerio de
Minas y Energia ha insistido que la transaccién fue
exitosa pues la empresa le ha costado mucho dinero
al Estado colombiano y desde sus comienzos su ni-
vel de endeudamiento interno y externo ha sido alto.

Las proyecciones del precio de carbén con las que
el Gobierno acept6 asociarse con Exxon para la ex-
plotacién de la mina de Cerrejon Zona Norte fueron
un fiasco, pues se estimaron precios de US$254,9
por tonelada para 1998, cuando el precio promedio



de los Gltimos anos jamas superé los US$32 por to-
nelada, uno de los peores negocios emprendidos
por el Estado en toda su historia. Sin embargo, so-
bre la base de esta exagerada proyeccién de precios,
Carbocol se endeud6 para aportar el 50% del valor
de la infraestructura del Cerrején (una deuda que
ascendié en esa época US$3,200 millones). La rea-
lidad es que la empresa nunca estuvo en capacidad
de servir la deuda y los pasivos que tuvieron que ser
asumidos por Nacion, recibiendo también soporte
financiero de Ecopetrol. Ademds, Carbocol le cos-
taba al Estado cerca de US$10 millones anuales en
gastos de administracion.

Adicionalmente, el contrato de concesién firmado
desde principios de 1999 que permiti6 a otras com-
panias del sector de carbén utilizar la linea del tren
y la infraestructura de exportacién en el Cabo de la
Vela, no fue cedido al consorcio comprador, y esto
le representa a la Nacién ingresos por US$86 millo-
nes en valor presente. Ademds, como parte de la
negociacién reciente, se replante6 el contrato de
asociacion y las compaiiias privadas se comprome-
tieron a elevar la produccién de 15 a 41 millones de

toneladas en el 2010, garantizando nuevos recur-
sos por regalias e impuestos para la Nacion.

3Qué obtuvo la Nacién con esta venta? Primero,
US$384 millones que se habian fijado como el pre-
cio minimo; segundo, recibird a principios de enero
aproximadamente US$77,3 millones adicionales,
una vez se haga el balance de Carbocol a 31 de di-
ciembre de 1999 y se ajusten las cuentas que no se
incluyeron en el negocio de octubre; y tercero, lo-
gré que el nuevo consorcio asuma los pasivos comer-
ciales de corto plazo de Carbocol por US$6,2 millo-
nes. Sumados todos estos ingresos, la venta de Car-
bocol ascendié a US$553,5 millones de ddlares, una
cifra elevada en un mundo donde no abundan por
estos tiempos los compradores de minas de carbén.

Los beneficios hacia delante también parecen ser
importantes: la ampliacién de la infraestructura pue-
de permitir el desarrollo de otros proyectos carbo-
niferos; la ampliacion de la produccién permite au-
mentar las regalias y las mayores exportaciones
pueden llevar a ubicar al carbén en el segundo ren-
glén por encima del café. *
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I. Indicadores de la actividad productiva

CRECIMIENTO DEL PIB

€ Laeconomia colombiana durante el tercer trimes-
tre del afio 2000 creci6 1,2% respecto al trimestre
anterior, la cifra mas elevada del ano. Para los
dos trimestres anteriores las variaciones fueron
de 1,1% y 0,2%, respectivamente.

@ El crecimiento del tercer trimestre del afo frente
al mismo periodo del afio anterior fue 3,1%, re-
sultado inferior en 0,3 puntos porcentuales al
resultado del trimestre anterior, pero muy por en-
cima al registrado en el tercer trimestre de 1999
(-3,6%). El crecimiento acumulado a septiembre

Cuadro 1. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL
Y POR SECTORES (Anual)

I trim 11 trim 2001
99/98 00/99 (P
Sector agropecuario -3,1 3,6 3,1
Café pergamino -22 -12,6 7,4
Resto de product 2,6 8,1 4,0
Mineria 3.9 -12,7 -4,7
Petréleo 11,9 -17,8 -15,5
Carbon - - 8,6
Resto de la mineria -3,7 1,3 32,3
Industria 12,5 13,2 5,5
Construccion -19,5 2,8 5.5
Servicios - = 24
Comercio, restaurantes y hoteles -7,8 6,4 4,3
Transporte y almacenamiento 1,6 4,1 3,4
Servicios financieros -7,6 1,4 3,3
Servicios personales - - 3,3
Servicios domésticos -0,9 -0,9 2,8
Alquiler de vivienda 2,3 1,9 2.7
Servicios del gobierno 4,1 -3,1 -1,0
PIB total -4,6 3,1 3,0

(pr): Proyectado
Fuente: Dane, DNP y Proyecciones Fedesarrollo.

del 2000 llegd a 3%, cifra indudablemente mas
favorable que la del mismo periodo de 1999
(-5,4%).

Por ramas de actividad, los sectores que crecieron
respecto al trimestre anterior por encima del pro-
medio fueron: construccién (4,9%), que continta
con la tendencia creciente observada en los pri-
meros dos trimestres del afo atribuida a la me-
jora relativa en la produccién de edificaciones y
a lareactivacion de obras paralizadas, e industria
manufacturera (3,8%). Por otra parte, algunos
sectores que presentaron caidas durante este
trimestre fueron: explotacién de minas y canteras
(-2,6%), y servicios sociales, comunales y perso-
nales (-0,4%).

El desempefio del sector industrial se explica por
el crecimiento de la mayoria de las agrupaciones
industriales, catorce en total, y especialmente de
refinados de petréleo 26%, productos de tabaco
14,3%, pasta de papel y cartén 8,3% y equipo de
transporte 6,4%, entre otros.

Para el tercer trimestre del afio el comportamiento
de la demanda fue satisfactorio y estuvo asociado
con incrementos de 7,2% en las exportaciones
de bienes y servicios, 0,2% en el consumo final y
3,5% en la formacién bruta de capital.

Fedesarrollo proyecta que la economia crecera
3% en el 2001, resultado que se explica por cre-
cimientos de 5,5% en la produccién industrial,
en el sector agropecuario 3,1%y 2,1% en el sec-
tor servicios, este Gltimo estara liderado por el
comercio, con un crecimiento esperado de 4,3%,
y 3,4% en transporte. En contraste, se estima que
la mineria caeréd 4,7%, a pesar de un aumento



Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PIB POR TIPO DE
GASTO (Crecimiento anual)

11 trim 111 trim 2001

99/98 00/99 (pr)

PIB -6,4 3,12 3,0
Consumo total -1,7 2,04 1,9
Privado -3,6 4,01 2,9
Publico 4,1 -3,45 -1,0
Inversion total -41,0 17,1 8,9
Privada - - 14,5
Piblica - - -1,0
Demanda interna -8,2 4,17 2,9
Exportaciones 4,3 4,62 4,4
Importaciones -15,2 9,88 2,4

*

(pr):

Este dato estd calculado a partir de las cifras de importaciones en pe-
sos constantes de 1994.
Proyectado.

Fuente: Dane, Conpes y proyecciones de Fedesarrollo.

considerable en el resto de la mineria distinta a
petréleo y el buen comportamiento esperado en
la explotacion de carbén, que se espera crezca
8,5%. Se espera que la produccién de crudo cai-
ga 14,6%, es decir a un nivel de 590 mil barriles
promedio diarios. Para el sector construccién se
esperan cifras alentadoras de crecimiento cerca-
nas al 5% en términos reales.

Asi mismo, por el lado de la demanda se espera
que el préximo afio la demanda interna crezca
2,9% en términos reales, la inversién 8,9%, el
consumo total 2,0% y las exportaciones 4,5%.
Como resultado del aumento de la demanda in-
terna, se prevé que las importaciones se incremen-
ten en 2,4%.

ACTIVIDAD INDUSTRIAL
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La industria colombiana durante el 2000 ha
presentado una tendencia positiva frente al mismo
periodo del afo anterior, con niveles de produc-
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cién incrementales mes a mes. En efecto, durante
los dltimos cuatro meses el crecimiento afno co-
rrido ha estado entre 11,0% y 11,50%

En los Gltimos doce meses hasta octubre de 2000,
la produccién industrial acumulé un crecimiento
de 9,4%, frente al mismo periodo del afio anterior,
cuando habia alcanzado caidas cercanas a 16%.

Los sectores que contribuyeron al crecimiento
del agregado de la industria durante los primeros
diez meses del afio fueron: fabricacién de papel
(23,1%), sustancias quimicas industriales (18,3%),
textiles (20,2%), industrias basicas de hierro y
acero (42,4%), y equipo y material de transporte
(38,8%), los cuales aportaron 7,5 puntos porcen-
tuales positivos a la variacién total. En contraste,
productos metdlicos exceptuando maquinaria y
equipo y el sector de alimentos sin trilla de café
contindan registrando descensos en su produc-
cién de -0,23% vy -8,26% respectivamente, apor-
tando 0,36 puntos porcentuales negativos a la
variacion.

La mayor recuperacién del sector industrial ha
contribuido al incremento de las ventas internas
que en lo corrido del afio han crecido 9,2%,
destacandose los sectores de cuero y sus pro-
ductos e industrias basicas de hierro y acero, los
cuales se han beneficiado de una mayor demanda
externa. También sectores como equipo y ma-
terial de transporte, entre otros, han enfrentado
mejores niveles de demanda interna. Los sectores
que mostraron decrecimientos en sus ventas fue-
ron: derivados del petréleo, alimentos y productos
metdlicos excepto maquinaria.

En octubre el registro de la produccién sin trilla
de café, creci6 10,3%, produccién que fue supe-
rior al mismo mes del ano anterior cuando se re-
gistraban decrecimientos de -9,9%. Para el mismo



mes incluyendo la trilla de café el crecimiento
fue levemente menor, ubicandose en 10,1%.

Al observar los sectores que crecieron en el mes
de octubre, se destacan: equipo y material de trans-
porte (49,42%), productos pldsticos (33,4%), otros
derivados del petréleo y carb6n (30,4%), y tabaco
(30,4%).

El empleo en la industria registra una variacion
acumulada anual de -3,29%, y en el periodo ene-
ro octubre del 2000 de -2,00%, nivel moderado
frente a la caida de 11,78% registrada en 1999.
En los dltimos cuatro meses el empleo industrial
ha registrado variaciones anuales positivas, julio
0,8%, agosto 1,3%, septiembre 0,8%, y octubre
0,9%, contrarias a las observadas en 1999 que
alcanzaron a ser superiores a -4,0%.

Sin embargo, por tipo de contratacién se observa
que el empleo temporal crecié 13,5%, en tanto
que el empleo permanente disminuyo 6,1%. Por
categorias de ocupacion, los obreros han dismi-
nuido su nivel de empleo en 0,6% al igual que
los empleados en 4,5%.

Grifico TA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRI-
LLA DE CAFE (Crecimiento anual acumulado del
indice) enero 1994 - octubre 2000
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Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane.

# Durante el afio en curso casi todas las agrupa-

ciones industriales han registrado mejoras rela-
tivas en empleo, que en algunos casos se presenta
como una moderacién del comportamiento ne-
gativo o como un cambio de tendencia. No obs-
tante, los sectores de bebidas, otras industrias
manufactureras, y vidrio, registran caidas en el
empleo superiores a las presentadas en 1999.

La encuesta de opinién empresarial (EOE) de
Fedesarrollo en el mes de octubre muestra una
mejora en la situacién econémica de las empresas
industriales. En efecto, para 28% de los indus-
triales encuestados la situacion de su empresa
mejord, mientras un 57% asegura que ésta se
comporté de manera aceptable.

La actividad productiva tiende a mantenerse cons-
tante segun lo afirma el 50% de los industriales,
pero el porcentaje de los que sienten que se ha
intensificado aumenté a 32% en comparacion
con el mes inmediatamente anterior (septiembre).

Por otro lado el manejo de las existencias para el
73% de los industriales es normal, y dnicamente

Grifico 1B. PRODUCCION INDUSTRIAL
(Crecimiento anual acumulado)
enero 1994 - octubre 2000
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Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.
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para el 12% son pequefas. Sin embargo, este respondié que si aumentaron respecto al mes an-
dltimo porcentaje ha venido aumentando en los terior, cifra que en septiembre habia sido de 36%.
Gltimos cuatro meses, con lo cual puede afirmarse
que los inventarios de la industria estan disminu- 4 La percepcién de los empresarios sobre su activi-
yendo. dad productiva en octubre muestra que el 52% de
ellos estima su nivel normal.

€ Aunque el comportamiento de las existencias es

positivo, la dindmica que traian los pedidos se de- ~ ® Las expectativas de produccion para los préximos

tuvo en octubre. Para ese mes 44% de los indus- tres meses no son las mejores. 61% de los encues-
triales percibié que sus pedidos respecto al mes tados afirma que mantendra una produccién igual
anterior no variaron significativamente, y 35% a la actual, y s6lo un 29% considera que esta au-

Cuadro 3. INDICADORES DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
(Variacién porcentual)

Produccion Empleo Salario real

Dic 99/dic 98 Ene-oct 00/99 Dic 99/dic 98  Ene-oct 00/99 Dic 99/dic 98  Ene-oct 00/99

Hierro y acero -1,3 41,9 -6,3 -3,6 8,8 4,3
Equipo y material de transporte -45,9 38,8 -20,4 -6,1 1,0 -0,1
Industrias diversas -20,8 33,6 -9,8 -9,7 6,0 4,7
Cuero, pieles, excepto calzado -9,8 28,9 -13,7 0,6 5,5 4,9
Vidrio -25,3 27,9 -11,0 -12,2 3,1 11,0
Barro, loza y porcelana -16,0 27,1 -12,7 -6,7 4,5 72
Papel -4,8 231 -131 1,9 13,3 1.5
Calzado -35,2 211 -30,6 0,5 1,7 10,6
Textiles -10,0 20,0 -8,6 9,8 5,1 2,9
Vestuario -11,1 19,4 -8,7 3.3 7,6 1.3
Quimicos -10,1 18,2 -5,5 -2,7 7,6 5,6
Maquinaria excepto la eléctrica -28,1 17,6 -22,6 -9,4 22 11,8
Tabaco 3,6 16,4 -0,8 2.3 11,6 14,6
Productos minerales no metélico -29,2 14,7 -22,5 -12,3 2,2 7,0
Metales no ferrosos -24,4 13,6 -11,8 1,4 -1,1 0,5
Equipo profesional y cientifico -10,8 13,4 -8,3 -4,1 2,6 9,7
Caucho -16,8 10,1 -14,1 -1,6 ¥ 4,1 7,6
Plasticos -10,5 9,3 -7,9 0,9 4,4 -0,5
Magquinaria, aparatos eléctricos -21,6 8,8 -23,6 -10,7 0,7 1,7
Imprentas y editoriales -22,9 8,3 -9,8 -4,9 4,8 2,7
Otros productos quimicos -20,2 7,6 -10,3 -5,6 7,6 8,8
Muebles de madera -28,9 4,3 -20,9 1,5 -3,2 4,5
Otros derivados del petréleo -12,3 4,2 -13,6 -4,0 1,4 4,8
Petréleo 11,5 3,1 -24,5 -12,3 -10,9 6,8
Industria de madera -17,9 1,5 -23,2 -11,6 0,9 6,4
Bebidas -12,9 0,2 -5,6 -6,6 3.5 2,4
Alimentos (sin trilla) -5,0 -0,2 -5,8 -3,0 2.7 -0,7
Productos metalicos excepto maquinaria -15,6 -8,3 -14,3 -4,3 4,6 7,9
Total -13,5 10,2 11,5 2,1 4,3 3,9
Trilla de café -13,0 -9,6 -28,1 -32,5 -1,9 1,8
Total excepto trilla -13,6 11,4 -11,4 -2,0 4,4 3,9

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane.
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mentard. Porcentaje que ha venido disminuyendo
desde agosto cuando se ubicaba en el 45% de los
encuestados y septiembre cuando fue 37%.

60% de los industriales considera que la situacion
econ6émica en los préximos seis meses no va a
cambiar de manera significativa. En contraste,
32% tiene expectativas mds favorables, aunque
esta cifra es inferior en 7 pp a la de agosto (39%).

Grafico 2A. ACTIVIDAD PRODUCTIVA Y SITUA-
CION ECONOMICA DEL SECTOR INDUSTRIAL
enero 1994 - octubre 2000
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Grafico 2B. EXISTENCIAS Y PEDIDOS
(Balances suavizados)
enero 1994 - octubre 2000
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Fuentes: Encuesta de Opinién Empresarial de Fe-

desarrollo y Dane.

Grafico 2C. SITUACION ECONOMICA Y EXPECTA-
TIVAS (Balances suavizados)
enero 1994- octubre 2000
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Grifico 2D. EXPECTATIVAS DE PRODUCCION PA-
RA EL PROXIMO TRIMESTRE (Balances suavizados)
enero 1994 - octubre 2000
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Grafico 2E. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL
febrero 1994 - agosto 2000
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Fuentes: Encuesta de Opinién Empresarial de Fe-
desarrollo y Dane.
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Grafico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSION
febrero 1994 - agosto 2000
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesa-
rrollo.

ACTIVIDAD COMERCIAL

® Para el mes de septiembre de 2000 las ventas

reales del comercio minorista sin incluir combus-
tibles se incrementaron 5,1%, con respecto al
mismo mes de 1999. Si ademds se excluyen las
ventas de vehiculos automotores, este incremento
es alin mayor, ubicandose en 6,3%.

Para el mes de septiembre, los grupos de mer-
cancfas que presentaron la mayor dinamica de
ventas con relacién al mismo mes del afo pasado
fueron electrodomésticos y muebles para el hogai
12,90%, articulos de ferreteria, vidrio y pinture
11,53%, y licores, cigarros y cigarrillos 10,86%

De los grupos de mercancias, la mayor contri-
bucién positiva a la variacién de las ventas del
mes de septiembre la hicieron los alimentos (vi-
veres en general) y bebidas no alcohdlicas con
3,9 puntos porcentuales. Otros grupos que con-
tribuyeron en mayor medida al crecimiento de
las ventas en este mes fueron en su orden, pro-
ductos textiles, prendas de vestir y sus accesorios
(0,96 puntos), electrodomésticos y muebles para
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el hogar (0,36 puntos), licores, cigarros y calzado
y articulos de cuero con (0,34 puntos), y (0,29
puntos), respectivamente. Quienes en conjunto
aportaron 1,95 puntos porcentuales positivos. De
otra parte, el comercio de vehiculos automotores
y motocicletas cayé en -0,9 puntos, asi como tam-
bién cayeron los repuestos y accesorios para ve-
hiculos (-0,22), articulos de uso doméstico (-0,21),
y libros y papeleria (-0,01), que en conjunto apor-
taron 1,30 puntos negativos a la variacién.

En los nueve primeros meses del afo, el comercio
minorista sin incluir combustibles aument6 3,9%
con respecto al mismo periodo del afio anterior.
En este lapso de tiempo, los grupos de mercancias
que tuvieron mejor desempefio en sus ventas
reales fueron: muebles y equipo de oficina 32,8%,
electrodomésticos y muebles para el hogar 27,6%,
y articulos de ferreteria, vidrios y pintura 15,0%.
También durante este periodo contribuyeron de
manera positiva al crecimiento: alimentos y bebi-
das no alcohdlicas, productos textiles, electrodo-
mésticos y muebles para el hogar, y productos
para el aseo del hogar, los cuales aportaron en
conjunto 4,6 puntos porcentuales positivos.

Durante el mes de septiembre, los establecimien-
tos comerciales con una mayor dindmica fueron:
los almacenes especializados en la venta de fe-
rreteria, vidrios y pintura, y de otros productos
de uso domestico. De otro lado, los estableci-
mientos especializados en la venta de lubricantes
para vehiculos automotores y muebles y equipo
para oficina, registraron las variaciones negativas
mas significativas.

El volumen de contratacion de personal por parte
del comercio, para el mes de septiembre dismi-
nuyé 4,0%, comparado con el mismo mes de
1999. Este resultado se debe a la disminucién
del empleo en tres de las cuatro categorias de



contratacion: personal permanente, personal
temporal por agencia, y socios, propietarios y/o
familiares con niveles de -4,0%, -16,3%, -7,3,
respectivamente.

En los primeros nueve meses, el sector redujo su
nivel de ocupacioén en -6,3% comparado con
igual periodo del ano anterior, particularmente
el del personal permanente -8,32%, frente a
1999.

Segln cifras reportadas por Ecopetrol, en sep-
tiembre se vendieron 127,2 millones de galones
de combustible para vehiculos automotores, 14,7
millones de galones menos que el mes pasado,
lo que equivale a una caida de 10,4% , y a una
reduccion de 13,6% comparado con el mismo
mes del afo anterior. Las ventas de gasolina re-

Cuadro 4. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES
(Crecimiento ano corrido)

Grdfico 4. [NDICE DE VENTAS DEL COMERCIO
(Crecimiento anual acumulado)
enero 1994 - diciembre 1999
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Fuente: Muestra Mensual del Comercio al por Menor
del Dane.

gular disminuyeron en 11,82%, mientras que las
de gasolina extra presentaron una disminucién
de 38,1% comparado con igual mes de 1999.

Total sin Cacharrerias,  Alimentos Vestuario y Farmacias Muebles y  Articulos de Vehiculosy  Mercancias
combustible bazares y y bebidas calzado electrodo- ferreteria repuestos  no calificadas
misceldneas mésticos

1997 | 1,9 1,8 2,1 8,4 -3,6 12,4 -11,5 -4,4 -4,7
1l 0,7 14,6 -3,6 8,4 -1,3 18,4 1,5 -3,8 -1,4
1 0,5 19,9 -6,4 10,2 -6,8 14,3 0,7 57 4,5
\% 31 13,0 -6,3 10,4 -2,8 27,6 -2,9 17,7 -0,4

1998 | -3,6 4,1 -8,5 -1,6 -0,5 5,2 51 4,3 -0,4
1l 2,2 2,3 -5,9 4,9 -4,1 14,7 -8,5 -5,5 -7,2
1 -7,8 -8,3 -6,4 -3,7 -7,4 2;9 -19,4 -23,6 -11,4
v -8,2 -6,8 -0,9 -8,1 -7,8 -15,6 -28,1 -26,6 -14,8

1999 | -10,9 -8,9 -5,4 -2,4 -5,6 -18,1 -36,0 -42,1 -5,0
] -11,9 -13,8 -3,6 -13,1 -0,4 -17,8 -41,3 -41,2 -9,6
1l -4,8 -2,1 -2,4 1,0 4,4 5,8 -34,8 -35,2 -7,7
\% 0,1 5,6 0,0 57 A 21,9 -30,4 -33,7 -5,3

Nueva muestra mensual de comercio al por menor

2000 | 4,2 -7,6 5,5 10,0 -2,1 30,4 14,5 -9,5 -9,2
Il 4,1 -3,0 3,4 19,7 0,1 34,2 19;2 -16,1 -29
1] 8,7 10,4 4,1 T -0,6 18,1 15,1 -9,2 4,3

Septiembre

2000/1999 5,0 -0,5 8,1 8,0 21 12,9 12,4 -12,2 1.7

Fuente: Muestra Mensual de Comercio al Por Menor del Dane
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Grifico 5A. INDICADORES DE OPINION SOBRE
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Balances suavizados)
enero 1994 - octubre 2000
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Grafico 5B. NIVEL DE PEDIDOS Y EXISTENCIAS
(Balances suavizados)
enero 1994 - octubre 2000
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Grafico 5C. PROBLEMAS EN EL COMERCIO
(Presentacion porcentual)
enero 1994 - octubre 2000

Contrabando

Disponibilidad de crédito
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Fuentes: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesa-
rrollo - Fenalco.

COYUNTURA ECONOMICA

Los resultados de la encuesta de opinién de Fe-
desarrollo para el mes de octubre muestran, que
la situacién econémica se mantiene estable para
un 62% de los encuestados en el sector comercio,
y presenta una mejoria para el 26% de estos,
nivel ligeramentemente superior al mes anterior.
Sin embargo, prevalecen problemas de baja de-
manda, rotacién de cartera, y contrabando como
los obstaculos mas importantes para el sector
durante los ultimos meses.

A pesar de que no hay una mejora significativa
en los resultados, se mantiene la tendencia po-
sitiva que se viene dando desde los primeros me-
ses del afio en curso. El 29% de los encuestados
opina que las ventas de este mes han mejorado
con relacién a las del anterior, nivel que ha dis-
minuido desde agosto, donde se reportaba me-
jorfa por parte del 36% de los comerciantes. En
cambio, los que creen que sus ventas han empeo-
rado han aumentado desde agosto, pasando de
27% a 36% en octubre.

El nivel de existencias contintia en ascenso desde
mayo de este afio, acompanados de un continuo
aumento del nivel de pedidos a proveedores ha-
ciendo que para el mes de octubre el balance
sea positivo, indicando algdn tipo de recupera-
cién de la demanda.

En general, los comerciantes perciben mejoria
en las ventas de octubre con relacién a las del
mismo mes de 1999, situacién que se viene ge-
neralizando desde diciembre del afio anterior.

Las expectativas para los proximos seis meses
estan mejorando pues 48% de los encuestados
cree que su situacién econémica mejorard, mien-
tras sélo 9% piensa que serd de un nivel mas
bajo.



ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONS-

TRUCCION (Tasas de crecimiento ano corrido)

¢ Durante el mes de octubre del ano 2000, se apro- 99/98 00/99
baron licencias de construccién por 675.680
Octubre
metros cuadrados, de estos se destinaron a uso Licencias aprobadas para la construccién
. . (miles de mt?)
habitacional 518.568 metros cuadrados, repar- Total nacionial 304 a5
tidos en 191.685 metros cuadrados para vivienda ~ 2%%¢ g L
esto del pais -31,7 -5,6
de interés social y 327.183 metros cuadrados pa-
. Licencias aprobadas para la construccién
ra vivienda de otros estratos. de vivienda (miles de me)
Total nacional -32,9 -6,3
Bogota -32,1 -11,2
El total de licencias aprobadas disminuyé con ~ Restodelpais Az 48
relacién al mismo periodo de 1999 en 19.281 me-  Valor nominal acumulado del flujo neto de
. 2 préstamos de las CAVs (millones de pesos)
tros cuadrados, lo que equivale a una caida cer-
o . # < _ Octubre
cana al 2,8%. Los destinos con las bajas mas re Sititarios aprobadis o .
presentativas son educacién -66,8%, hospitales Constructores 75,7 -53,9
) . ) . Individuales -79,8 10,0
asistenciales -63,3% e industria -17,8%, los cua- Otros 19,7 40,0
les aportaron en conjunto 4,4 puntos porcentuales réstamas entregadios 492 302
negativos a la variacion total. En cuanto a vivienda ~ Constructores £4D e
Individuales -78,2 -30,0
y VIS los descensos fueron de 7,4% y 41,8% res- Otros 148,4 20,2
pectivamente. En contraposicion, los subsectores  gepubre
con mayores crecimientos durante el periodo de ~ Produccion de cemento (toneladas)
Produccion total segiin DANE -21,9 5,0
analisis fueron administracién publica, hoteles, — Octubre
oficinas, y otros destinos diferentes al residencial,  indice de costos de la construccion 9,9 11,2

los cuales aportaron en conjunto 8,2 puntos por-
5 Fuente: Dane, ICAV, ICPC.
centuales positivos.

El total de las licencias aprobadas en octubre

Grifico 6. AREA APROBADA PARA CONSTRUCCION L
(Crecimiento anual acumulado)
enero 1994 - octubre 2000

superd en 1.960 metros cuadrados el del mes in-
mediatamente anterior, lo que representé un au-
mento de 0,29%. Del total del area aprobada pa-
ra octubre de 2000, el 76,8% correspondié a vi-
vienda, el 6,7% a comercio, y el 6,2% a adminis-
m{ : tracion publica. Los destinos restantes aportaron
0 | 10,3%.

-10

20
+

-30

Durante lo corrido del afo hasta octubre se apro-
M bé un drea de 5,63 millones de metros cuadrados
£ para construccion, cifra inferior en 1,9% a la del
e . e e e mismo periodo de 1999. Del total de metros apro-

bados durante estos diez primeros meses, 3,99

Fuente: Dane.
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Grafico 7A. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
(Balances)* | trimestre 1994 - 11l trimestre 2000
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Grifico 7B. INICIACION DE PROYECTOS DE VI-
VIENDA DURANTE EL TRIMESTRE **
I trimestre 1994 - 11l trimestre 2000
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Grafico 7C. FACTORES DETERMINANTES DE LA
ACTIVIDAD CONSTRUCTORA DE VIVIENDA
(Balances)* | trimestre 1994 - 11l trimestre 2000
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Grafico 7D.SITUACION ECONOMICA Y EXPECTA-
TIVAS (Balances)* I trimestre 94 - 11 trimestre 2000
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Grafico 7E. VENTAS DE VIVIENDA
(Balances)*
I trimestre 1994 - 111 trimestre 2000
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Grafico 7F. FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS
VENTAS DE VIVIENDA (Balances)*
I trimestre 1994 - 11l trimestre 2000
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* Diferencia entre porcentajes de respuestas favo-
rables y desfavorables.

** Porcentaje de respuestas positivas.

Fuentes: Encuesta de Construccién de Fedesarrollo y

Camacol Cundinamarca.

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

Fuentes: Encuesta de Construccién de Fedesarrollo y

Camacol Cundinamarca.
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millones han sido aprobados para vivienda, 643
mil para comercio y 214 mil para industria. Asi
mismo, 96% se localizé en zona urbana, 0,6%
en suburbana y 3,4% en zona rural. Segin clase
de construccion, el 81,4% se ha destinado a cons-
trucciones nuevas y el restante 18,6% a amplia-
ciones.

Seg(n registros del Instituto Colombiano de Aho-
rro y Vivienda (ICAV), en el mes de octubre fue-
ron aprobados prestamos hipotecarios por $44,6
mm de los cuales $12,0mm correspondieron a
constructores, $31,2 mm a particulares y $1,3mm
para libre inversion. Los préstamos hipotecarios
aprobados durante los primeros diez meses de
este afo ascendieron a $513,6 mm, cifra inferior
en $168,9 mm a la observada en igual lapso de
tiempo de 1999, lo que equivale a una caida de
24,8%.

El valor de los créditos entregados por la banca
en el mes de octubre fue $69,4 mm de los cuales
$16,3mm correspondieron a constructores, $17,4
mm a individuales y $35,7mm para libre inver-
si6n. Comparado con octubre de 1999 se observa
un decrecimiento de cerca de 30,14% para el
total de los desembolsos.

El indice de costos de construcciéon de vivienda
en el mes de octubre del 2000 crecid 0,6%. Por
grupos de costos, los crecimientos mds represen-
tativos se observaron en materiales, 0,8% superior
al promedio total del ICCV, y mano de obra 0,2%,
mientras el rubro de maquinaria registré6 una
disminucion de 0,2%. En lo corrido del ano a
octubre, el ICCV acumulé una variacion de 8,5%,
cifra superior en 0,9 puntos porcentuales a la
registrada en igual periodo de 1999 (7,6%). Los
incrementos mds altos se registraron en las ciuda-
des de Cucuta, Armenia, Cartagena y Pasto.

¢ Laproduccién de cemento en el mes de octubre

fue de 631.462 toneladas, cifra superioren 13,2%
a la presentada en el mismo mes de 1999, y la
mas alta en los Gltimos 21 meses.

La produccién acumulada de enero a octubre
aument6 5,0%, siendo el registro mas alto desde
julio de 1998. Sin embargo, esta mejora en la
produccién no se traduce en una reactivacion
del sector puesto que todavia no se han superado
los niveles de produccién de 1998, cuando se
hizo evidente la crisis del sector.

Los resultados de la encuesta de opinién de Fe-
desarrollo al sector de la construccién para el
tercer trimestre del ano muestra que el 55% de
los constructores tuvo obras en ejecucion, espe-
cialmente obras publicas (porcentaje que as-
cendi6 a 69%), mientras un 45% respondié no
tenerlas, registro muy similar para edificadores
de vivienda vy otras edificaciones. Comparando
los resultados con los del trimestre anterior, se
observa que el porcentaje de constructores que
tiene obras en ejecucién se mantiene casi cons-
tante. Por sectores, se registré un minimo ascenso
en edificacion de vivienda y una baja en ejecu-
cién de otras edificaciones y obras publicas.

Para el tercer trimestre del 2000 los constructores
afirmaron en su mayoria tener menos obras que
en igual trimestre del afio pasado (52%). No obs-
tante, este porcentaje es menor que el presentado
en el segundo trimestre del afo (58%), incre-
mentando el promedio de los que mantienen un
nivel de obras similares a un 27%, y de los que
afirman tener un mayor nivel a 19%

Las expectativas de los constructores siguen sien-
do negativas pues no esperan un cambio signifi-
cativo en el volumen de ejecucién de obras. Pa-
ra el 49% de los encuestados el nivel de obras en
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ejecucion permanecerd igual, mientras un 24% Grafico 8A. PRODUCCION DE PETROLEO
y o (Miles de barriles diarios)
estima que estas pueden aumentar y un 26% enero 1994 - septiembre 2000

que serdn mas bajas.
900,0

€ En concordancia, 58% de los encuestados cree frele

que la situacién econémica de sus empresas es 7000
mala, mientras que para un 35% es aceptable y -
para un 7% buena. La precaria situacién es ain

mas marcada para los constructores de obras pu- 2000
blicas, de los cuales 67% afirma que su situacién 4000

es mala (siendo este el registro mds elevado en el

300,0
tiempo de ejecucién de la encuesta) y cero por Ene-94 Ene-96 Ene-98 Ene-00

ciento responde que es buena. En consecuencia,

apenas el 27% de los constructores cree que su Griéfico 8B. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO
(Délares/barril)

situacion econdémica en los préxim is meses z
actalyecanomica P 05 S€ls enero 1994 - septiembre 2000

tendera a ser favorable, mientras el 57% estima
que se mantendrd igual y el 16% prevé una si-
tuacion desfavorable.

ACTIVIDAD MINERA

¢ Durante los primeros nueve meses del ano se
produjeron en promedio 695,2 miles de barriles

diarios de petréleo, cifra inferior en 127,9 miles

de barriles diarios respecto a la del mismo periodo Ene-94 Ene-96 Ene-98 Ene-00
del afo anterior, lo que equivale a una reduccién

en la extraccién de crudo de 15,5%. )
Griéfico 8C. SUMINISTRO DE GAS NATURAL

. B (MBTU/dia)
¢ Por otra parte los precios de exportacion, se han enero 1994 - septiembre 2000

mantenido en niveles altos en lo corrido de este o : » ‘
A UAV v

ano. El alza sostenida de la cotizacién inter-

nacional es un aspecto positivo que neutraliza la -
caida en produccion. La cotizacién del barril de 200
petréleo de Cafio Limén logré ubicarse para oc-
tubre en US$26,28, y la de Cusianaen US$37,56,

llevando el precio promedio del crudo nacional

00,0

-20,0

a US$31,92 barril. -40,0
2 " N -60,0
¢ Las exportaciones de petréleo han continuado Ene94  Ened5  Ene96  Ene97  Ene9d  Enc99  Ene00
su tendencia decreciente, registrando este Gltimo
mes 163,2 mbd, siendo este el nivel mas bajo de Fuentes: Ecopetrol.
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Cuadro 6. PRODUCCION DE PETROLEO Y SUMI-
NISTRO DE GAS NATURAL

Produccion
petréleo (BPDC)

Suministro gas
natural (MBTU/dia)

1999 Agosto 819.160 474.282
Septiembre 807.912 557.690
Octubre 798.958 478.379
Noviembre 794.526 509.447
Diciembre 756.500 575.976

2000 Enero 741.260 598.684
Febrero 703.017 627.582
Marzo 723.097 603.298
Abril 697.847 616.627
Mayo 692.143 532.823
Junio 704.810 549.963
Julio 717.545 490.289
Agosto 633.953 558.588
Septiembre 642.182 612.242

Fuente: Ecopetrol.

AC

2

todo el afno, y poniendo en evidencia la baja pro-
duccién interna de crudo. En el acumulado de
los primeros diez meses del aflo se observa una
cafda en las exportaciones de aproximadamente
24,2% frente al mismo periodo del ano anterior.

El comportamiento de las importaciones de crudo
ha sido irregular durante lo corrido del 2000, se
puede observar que en los Gltimos tres meses las
compras externas han estado en un nivel pro-
medio de 11,7 mbd. En lo corrido del afio las im-
portaciones de petréleo han caido 30,6% frente
al mismo periodo de 1999.

TIVIDAD AGRICOLA

La produccién cafetera durante los once primeros
meses del ano 2000 alcanzé6 un nivel de 9,3 mi-
llones de sacos de 60kg, lo que representa un
aumento de 1,08 millones sacos con respecto al
mismo periodo del afo anterior, y un crecimiento
de 13,2%. Las ventas externas en lo corrido del
afio han caido 8,98%. Mientras en igual periodo
de 1999 se exportaron 8,9 millones de sacos de
café, en la actualidad ese nivel se vio reducido a
8,1 millones.

*

$ miles de pesos de diciembre de 1998

El precio de café se ha mantenido estético al ubi-
carse en noviembre en $330.000 por carga, pre-
cio inferior al del mismo mes del afo anterior en
$32.608 por carga, representando un decreci-
miento del orden de 9,0%.

Para el mes de noviembre del presente afo, el
valor del suave colombiano en el mercado de
Nueva York fue 84,01 centavos de ddlar libra
mostrando una caida de 6,9% frente al mes an-
terior, y de 33,7% frente a noviembre del afo
pasado. Sin embargo, este precio supera el de
otros suaves en casi 12,47 centavos.

Grafico 9A. VOLUMEN DE PRODUCCION Y EX-
PORTACIONES DE CAFE (Crecimiento anual acu-
mulado) enero 1994 - noviembre 2000
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Grafico 9B. PRECIO DEL CAFE
enero 1994 - noviembre 2000
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Fuentes: Federacion Nacional de Cafeteros.
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Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCION
(Millones de pesos de 1975)

Crecimiento (%)

1998 1999 (pr) 1998 1999
Transitorios
Exportables 14.034 15.155 -2,6 8,0
Ajonjoli 42 66 -50,3 56,9
Algoddn 1.035 1.166 -11,2 12,6
Arroz total 6.221 6.751 3,7 8,5
Papa 6.516 6.920 -6,3 6,2
Tabaco rubio 221 252 23 14,3
Importables 6.844 7.986 -23,8 16,7
Cebada 66 83 -36,2 26,1
Frijol 1.670 2.042 -16,1 22:3
Maiz total 3.470 4.471 -22,7 28,9
Sorgo 681 723 -42,6 6,1
Soya 705 434 -20,3 -38,5
Trigo 253 234 -22,2 -7,4
No comercializables 4.336 4.946 -15,2 14,1
Mani 17 30 -63,6 75,1
Hortalizas 4318 4916 -14,7 13,8
Total transitorios 25.213 28.087 -11,5 11,4
Permanentes
Exportables 24.842 25217 0,3 1,5
Banano exportacion 2.704 2.801 -5,8 3,6
Cacao 1.489 1.514 0,7 1,7
Cana de azicar 12.151 12.290 -0,5 1,1
Platano exportacion 381 381 25,6 0,0
Tabaco negro 372 436 23,1 17,2
Flores 7.745 7.745 1,7 0,0
Importables 6.828 8.185 -4,2 19,9
Palma africana 6.828 8.185 -4,2 19,9
No comercializables 23.543 25.271 -2,3 7,3
Cafa panela 7.100 7.616 1,6 7.3
Coco 284 239 -13,0 -16,1
Fique 196 189 -35,1 -3,7
Name 552 687 29,9 24,4
Platano 6.858 7227 -9,7 5,4
Yuca 2.619 3.124 -2,2 19,3
Frutales 5.934 6.190 2,7 4,3
Total permanentes 55.213 58.673 -1,4 6,3
Agricultura sin café 80.425 86.760 -4,8 7,9
Café 16.330 13.797 19,4 -15,5
Total agricultura con café 96.755 100.556 -1,4 3,9

*: Ultimos datos actualizados disponibles.

(pr): Proyectado.

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

¢ Para el cuarto trimestre del 2000 se observa que

1,46 millones de personas se encuentran deso-
cupadas. Esta cifra se traduce en una tasa de de-
sempleo de cerca de 19,7%, sobre la cual influye
el hecho de que entre el primer trimestre y éste
172 mil personas nuevas salieron a engrosar la
oferta de trabajo.

La tasa de ocupacién pasé de 52.30% en el cuar-
to trimestre de 1999 a 51,90% en igual periodo
de este afio. Por su parte, la tasa de participacién
pasé de 63,8% en el cuarto trimestre del afio
pasado a 64,6% en éste. Por ciudades, las mayores
tasas de desempleo en el cuarto trimestre del afio
se registraron en Ibague (21,4%), Pasto (21,3%),
Manizales (21,1%) y la menor se presentd en
Barranquilla con 15,2%.

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

@ En diciembre de este afio se encontraban labo-

rando 5,96 millones de personas, 70 mil mas
que el trimestre pasado. Las tasas mas altas de
ocupacién por ciudad se presentaron en Cali
(55,2%), Cucuta (53,7%), Bucaramanga (53,6%),
y (53,0%) para la capital del pais.

Entre diciembre de 1999 y el mismo mes de este
ano, la fuerza laboral (P.E.A) de las siete areas
metropolitanas tuvo un aumento de 3,5%, que
en parametros de poblacién representa 252 mil
personas. De esta poblacién, Bogotd participé
con cerca del 45,3% de la fuerza laboral. Lo que
corresponde a 3.362 mil personas.

Segun los resultados de la encuesta nacional de
hogares, dentro de las ramas de actividad econé-

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

(PET) activa (PEA) (TGP) (TO) (TD)

1997 | 10.676.130 6.228.459 5.461.664 766.795 58,3 51,2 12,3
1l 10.707.277 6.414.688 5.560.661 854.027 59,8 51,9 13,3

1l 10.836.782 6.488.413 5.702.132 786.281 59,9 52,6 121

v 10.790.002 6.635.611 5.837.601 798.010 61,5 54,1 12,0

1998 | 10.818.024 6.739.931 5.768.492 971.439 62,3 53,3 14,4
1l 10.870.190 6.819.705 5.735.574 1.084.131 62,7 52,8 15,9

1l 10.958.317 6.678.823 5.678.686 1.000.137 60,9 51,8 15,0

1\ 11.053.137 6.926.123 5.843.813 1.082.310 62,7 52,9 15,6

1999 | 11.011.073 6.856.225 5.518.464 1.337.761 62,3 50,1 19,5
Il 11.038.403 6.945.783 5.565.240 1.380.961 62,9 50,4 19,8

1l 11.144.638 7.056.077 5.636.617 1.420.338 63,3 50,6 20,1

\% 11.211.900 7.150.017 5.854.740 1.295:277 63,8 52;3 18,0

2000 | 11.341.306 7.248.551 5.783.593 1.464.958 63,9 51,0 20,2
Il 11.433.522 7.291.475 5.802.207 1.489.188 63,8 50,7 20,4

1l 11.443.797 7.412.148 5.890.289 1.521.859 64,8 51,5 20,5

Fuente: Dane.
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Grafico 10A. TASA DE DESEMPLEO
(Siete ciudades y sus dreas metropolitanas)
I trimestre 1994 - 111 trimestre 2000

7
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Grafico 10B. TASA DE DESEMPLEO EN LAS CUA-
TRO PRINCIPALES CIUDADES DEL PAIS
I trimestre 1994 - 111 trimestre 2000
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Fuentes: Dane.

mica que generan la mayor cantidad de empleo
en las siete dreas metropolitanas del pafs se
encuentran los servicios, el comercio y la indus-
tria. En el tercer trimestre de 2000, estas tres ra-
mas cubrian el 78,5% del empleo total; los servi-
cios financieros, el transporte y la construccién,
concentraban el 19,4%y el resto de agrupaciones
el 1,9%.

@ El comportamiento de la serie de ocupados en el

tercer trimestre del periodo 1991-2000, muestra
un crecimiento de la participacién del empleo de
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Grafico 10C. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y EL
COMERCIO (Tasa anual de crecimiento)
enero 2000 - septiembre 2000
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Fuentes: Dane y Fedesarrollo.

los servicios comunales, sociales y personales. La
industria presenta una leve recuperacién y la cons-
truccién continda perdiendo importancia relativa.

El comportamiento de la proporcién de ocupados
por posicién ocupacional presenta una disminu-
cién de los obreros o empleados particulares,
Partida que entre septiembre de 1991 y el mismo
mes del 2000 decreci6 4,10%. En contraposicién
a los trabajadores por cuenta propia los cuales
registraron en el mismo periodo de tiempo un
aumento cercano al 8,30%.



1l. Indicadores del sector externo

TASA DE CAMBIO

€ Durante estos Ultimos meses del ano el ritmo de

devaluacién se ha reducido. En las dltimas sema-
nas de septiembre el délar se ubicé en $2.213,8
y ha venido descendiendo hasta ubicarse en un
promedio de $2.136,63 en noviembre.

A noviembre, la devaluacion nominal en lo co-
rrido del afio se situ6 en 13,1% y la anual aproxi-
madamente en 10,0%. Lo anterior, sumado al de-
crecimiento de la inflacion ha situado la deva-
luacién real en lo corrido del afo en 4,9%, cifra
muy por debajo del nivel de igual periodo del
ano anterior (18,97%,).

El indice de tasa de cambio real para octubre
alcanzé un nivel de 117,29, siendo este inferior

gue siendo favorable para la competitividad de
las ventas colombianas en el exterior.

El indice de tasa de cambio real cruzada con
Ecuador se ha mantenido constante desde sep-
tiembre en 0,75, momento donde presenté un
incremento de 0,04 frente a agosto; esto significa
un mejoramiento en los términos de intercambio
frente al vecino pais. Comparando este indice
con el de 1999 se encuentra que este afo ha cre-
cido 0,2 puntos.

En noviembre, el indice de tasa de cambio cru-
zada con Venezuela fue de 1,94, cifra superior
en 0,15 puntos respecto al mismo mes del afio
pasado. Frente a los registros de los meses ante-
riores, este indice ha decrecido levemente, lo
cual indica un leve deterioro de la competitividad

de las exportaciones colombianas en el vecino
pais.

al de los dltimos cuatro meses y al del mismo
mes del afo pasado. Sin embargo, este rango si-

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

Tasa representativa del mercado Devaluacion anual (%) Devaluacién aiio corrido (%)

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000
Enero 1.323,2 1.570,0 1.923,6 28,8 18,7 22,5 2,0 3,0 1,9
Febrero 1.346,1 1.567,1 1.950,6 25,3 16,4 24,5 3,8 2/9 33
Marzo 1.357,1 1.550,1 1.956,3 27,8 14,2 26,2 4,6 1,7 3,6
Abril 1.360,7 1.574,7 1.986,8 28,3 15,7 26,2 4,9 3.3 5,2
Mayo 1.386,3 1.641,3 2.055,7 28,9 18,4 25,3 6,9 7,7 8,9
Junio 1.386,6 1.694,0 2.120,1 28,1 2242 25,2 6,9 11,2 12,3
Julio 1.371,5 1.818,6 2.161,4 24,4 32,6 18,9 5,8 19,4 14,5
Agosto 1.390,5 1.876,9 2.287,4 22,8 35,0 16,5 7,2 23,2 15,8
Septiembre 1.520,5 1.975,6 2.213,8 24,4 29,9 12,1 17,2 29,7 17,2
Octubre 1.587,4 1.978,7 2.177,5 25,7 24,7 10,0 22,4 29,9 15,3
Noviembre 1.562,7 1.944,6 2.136,6 20,7 24,4 9,9 20,5 27,6 13,1
Diciembre 1.523,6 1.888,5 - 17;5 23,9 - 17;5 23,9 -
Promedio 1.426,3 1.756,7 2.079,1 25,0 232 19,7 10,0 153 10,1

Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 11A. TASA DECAMBIO REPRESENTATIVA Grafico 11C. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS
DEL MERCADO Enero 1994 - noviembre 2000
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Grafico 11B. INDICES DE LA TASA DE CAMBIO
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Fuente: FMI'y calculos de Fedesarrollo.
* Ponderaciones segtin comercio global total (T) y no
tradicional (NT), deflactadas por el IPP y el IPC.
Fuentes: Dane. Grafico 11D. INDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO
REALES PONDERADAS (Segun destinos de las ex-
portaciones) | trimetre 1994 - 111 trimestre 2000

¢ Al hacer la ponderacién de la tasa de cambio 170
real de las exportaciones segtin su destino, entre 160
el tercer trimestre de 1999 e igual trimestre de 150 ATEfiEs Latios
este afo se observa una mejoria de nuestra com- 140
petitividad en el caso de las exportaciones desti- 10|
nadas a Estados Unidos y a América Latina. Fren- of " e paises desarmollados
te a los paises desarrollados (sin Estados Unidos), o N ’ e
nuestra competitividad desmejor6 al comparar 00 T bstados Unidos
con el tercer trimestre de 1999. Lo ocurrido en lo e . oo
ocurrido del afio la baja frente al mercado de-
sarrollado ha sido de manejo sostenible. Fuente: FMI y cdlculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 9B. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
(Base promedio 1994 = 100)

ITCR? Variacion anual (%)
1997 1998 1999 2000b 1997 1998 1999 2000h
Enero 93,0 98,9 102,8 110,7 9,5 6,4 4,0 7,6
Febrero 94,5 96,7 99,6 110,6 -8,5 2,4 3,0 11,0
Marzo 89,8 96,2 97,4 110,3 -13,5 Zil 1,2 13,3
Abril 88,3 94,9 100,4 110,5 -13,2 7.3 5,8 10,0
Mayo 89,0 95,2 104,4 1131 -11,1 7,0 9,7 8,3
Junio 87,8 94,1 106,1 118,2 -13,2 Zill 12,8 11,4
Julio 89,3 92,0 T11,8 119,5 -10,7 3.4 21,5 6,9
Agosto 91,1 93,1 115,4 119,9 -7,7 2,3 23,98 3,9
Septiembre 97,7 102,6 120,2 119,6 0,1 5,0 17,1 -0,5
Octubre 99,5 108,3 118,5 117%,3 5.5 8,9 9,4 -1,0
Noviembre 101,1 106,1 114,9 - 9,5 5,0 8,3 -
Diciembre 99,9 1035 110,9 - 8,6 3,6 7,2 -

2 fndice de tasa de cambio real calculado con el comercio no tradicional y deflactado por el IPP.
b Datos sujetos a revisién.
Fuente: Banco de la Republica.

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL

Millones de délares FOB Variacion % anual

1999 ene-sep/2000 1999-1998 ene-sep 2000/1999
Balanza comercial(FOB) 1.585 1.713 141,5 52,8
Exportacion de bienes(FOB) 11.569 9.712 1,4 -16,1
Café 1.324 767 -32,5 -42,0
Mineras 4.867 4.232 30,3 30,2
Petréleo y derivados 3,757 3.445 51,3 -8,3
Carbon 848 614 -16,4 -27,6
Ferroniquel 154 174 7,7 13,1
Oro 1 0 -96,4 -100,0
Esmeraldas 108 72 35,9 -33,3
No Tradicionales® 5.378 4,712 -4,1 -12,4
Importacion de bienes(CIF) 9.990 8.556 -34,0 -14,4
Bienes de consumo 1.877 1.584 -33,5 -15,6
Bienes intermedios 4.588 4.440 -27,8 -3,2
Bienes de capital 3.521 2.492 -41,2 -29,2

' Sin oro ni esmeraldas.
Fuente: Banco de la Reptblica y Dane.
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COMERCIO EXTERIOR

¢ El superdvit comercial de Colombia pasé de

US$1121.4 millones durante los primeros nueve
meses de 1999, a US$1713.5 millones durante
el mismo periodo del presente afo. Este resultado
se explica por el aumento de las ventas externas
de productos tradicionales, los cuales han acu-
mulado una variacion afo corrido de 18,8% fren-
te al mismo periodo de 1999, y de los productos
no tradicionales que han crecido en este mismo
lapso de tiempo 15,4% frente al afio anterior.
Desde junio del afio anterior las exportaciones
estdn creciendo a tasas anuales positivas supe-
riores a 12,0%.

Las importaciones, por su parte, se incrementaron
en 11,7% durante el periodo enero - septiembre
de 2000 frente al mismo periodo del afio anterior,
al pasar de US$ 7.658,7 millones a US$ 8.556,0
millones. Este incremento en el total de las com-
pras externas de Colombia es explicado funda-
mentalmente por un crecimiento del 23,6% del
grupo de materias primas y productos interme-
dios, cuya contribucién a la variacién fue de
11,1 puntos porcentuales.

Al hacer un andlisis de la balanza comercial por
paises se evidencia que durante los primeros
nueve meses del afio los mayores superavit se
registraron con Estados Unidos (US$2.167,2 mi-
llones) y Venezuela (US$246,1 millones). En con-
traposicion, los déficit mds altos se presentaron
con Japoén (US$211,1 millones) y México
(US$191,8 millones).

EXPORTACIONES

4 En el mes de octubre del 2000, las exportaciones

colombianas superaron en 25,1% a las del mismo
mes del ano anterior. El valor FOB de las expor-
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taciones tradicionales se incrementd en 28,3%,
lo cual obedece principalmente al aumento de
357,5% de la exportacion de carbén y de 19,9%
de la exportacién de ferroniquel.

Las ventas externas colombianas durante el pe-
riodo enero-octubre del afio 2000 aumentaron
17,9% comparadas con el mismo periodo del
ano anterior, pasando de US$ 9.258,4 millones
a US$ 10.920 millones.

Las exportaciones tradicionales en el periodo
enero-octubre del afno 2000, han aumentado
19,8% con relacién al afio anterior y participan
con el 52% del valor total de las ventas al exterior.
De este grupo, petréleo y sus derivados se incre-
mentd en 29,5%, mientras las exportaciones de
café decrecieron 19,0% frente a 1999. No obstan-
te, el crecimiento en el valor de las ventas de pe-
tréleo se debe a los altos precios externos del
crudo ya que la cantidad exportada medida en
toneladas diminuy6 26%.

En lo corrido del afio, el 66,3% de las ventas ex-
ternas de productos tradicionales se destind a
Estados Unidos y el 17,8% a la Unién Europea.
Frente al mismo periodo del afo anterior, las

Grafico 12.IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES
(Crecimiento anual acumulado) ene 1994 - sep 2000

60,0

45,0 1\

Exportaciones

30,0

15,0

-~ Importaciones /\

00,0 T \A/

Ene-94 Ene-96 Ene-98 Ene-00

Fuente: Dane.



ventas hechas a Estados Unidos crecieron 29,9%,
las destinadas a Brasil 58,5%, y las que van al
Reino Unido lo hicieron en 126,2%. En contraste,
decrecieron las ventas a Alemania en 22,3% vy a
los Paises Bajos en 20,09%.

¢ Las exportaciones no tradicionales aumentaron
16% durante el periodo enero - octubre de 2000.
Por grupos de mercancias, sobresalen los incre-
mentos de las ventas de vehiculos (218,8%), pro-
ductos quimicos (13,7%), y confecciones (20,4%).
Por el contrario, productos como azicares y
confites, y bananas registraron decrecimientos
de 10,7%, y 18,7% respectivamente.

¢ Después de Estados Unidos, el principal destino
de las exportaciones de productos no tradi-
cionales fue la Comunidad Andina. En el periodo
enero - octubre de 2000, el 32,6% de las ventas
externas de Colombia se destinaron a Estados
Unidos y el 30,8%, a los paises andinos.

IMPORTACIONES

@ Las importaciones colombianas para el periodo
enero-septiembre se incrementaron en 11,7%
frente al mismo periodo del afio anterior, pasando
de US$ 7.658,7 millones a US$ 8.556,0 millones.

@ Al considerar el valor total de las compras externas
realizadas por Colombia durante el periodo enero
- septiembre, las importaciones de materia prima
y productos intermedios para la industria tuvieron
una participacion del 45,0%, los bienes de capital
para la industria del 18,8%, los bienes de con-
sumo no duradero del 12,1% y el equipo de trans-
porte del 8,7%. Durante el periodo de analisis,
las compras externas de bienes de consumo se
incrementaron 7,8%, mientras que las compras
de bienes de capital y materiales de construccién
disminuyeron 3,9%.

# Al clasificar las compras por uso y destino se ob-

serva que el incremento total de las compras de
Colombia en el exterior se explica por el creci-
miento de materias primas y productos interme-
dios de 23,6% y cuya contribucién a la variacion
fue de 11,1 puntos porcentuales. En este grupo
de productos el principal incremento se presenté
en las importaciones de materias primas y pro-
ductos intermedios para la industria (24,9%), los
cuales aportaron 10 puntos porcentuales a la
variacion.

Segun la clasificacion CllU, para el periodo enero
- septiembre del 2000, el 92,1% del total de las
importaciones colombianas estdn representadas
en productos industriales. Las importaciones del
sector agropecuario, silvicultura caza y pesca
representaron el 6,7% vy las del sector minero el
1%.

El 34,2% de las importaciones provinieron de
Estados Unidos, y el 26,3% de Alemania, Vene-
zuela, Japdn, México, y Brasil. Las compras ori-
ginarias de los Estados Unidos aumentaron 4,8%
frente al mismo periodo del afo pasado. Los
principales productos provenientes de este pais
son: helicépteros, maiz duro amarillo, cloruro
de vinilo, y emisores de radiotelefonia o radiote-
legrafia.

BALANZA DE PAGOS

¢ Los datos sobre la balanza de pagos muestran

que el déficit en cuenta corriente de este afio se-
ra de US$ 1.207 millones, monto que representa
el 1,4% del PIB. Este resultado se explica por un
crecimiento en los egresos de 13,1% frente al
afio anterior, superior al crecimiento de los in-
gresos de 12,4% y unas menores transferencias
en el 2000, por un valor de US$555,5 millones.
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Cuadro 10A. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
enero - octubre 2000 (Participaciones en el total de cada region)

Estados Aladi sin Grupo Andino Uni6n Resto de Resto del

Actividad Unidos México México Chile sin Venezuela Venezuela Europea Europa Japén mundo Total
Produccién agropecuaria 1,8 50,4 0,2 0,2 8,5 0,1 60,0 51 31,8 43 17,8
Caza 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 1,4 0,0 0,9 0,1 0,0 0,2
Silvicultura 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraccién de madera 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Pesca 0,0 0,1 0,0 0,0 0,5 0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1
Explotacion de minas de carb6n 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
Extraccion de minerales metalicos 0,0 0,0 0,0 0,0 33 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraccion de otros minerales® 0,1 0,8 0,0 0,0 38,7 0,0 15,9 1,0 2.3 0,2 1,6
Productos alimenticios, excepto bebidas 251 18,1 9,3 8,5 18,2 3,6 5.1 20,2 4,3 11,6 10,2
Productos alimenticios diversos 0,8 6,8 0,8 1,3 26,3 0,3 6,6 1,7 1,3 1,2 2,1
Bebidas 0,0 0,1 0,0 1,4 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,5 0,3
Tabaco 22 0,3 0,4 0,0 0,0 0,0 0,4 1,3 0,1 0,1 0,4
Textiles 2,2 3,2 3.1 4,6 0,0 10,4 1,9 27 3,0 5,6 3,8
Prendas de vestir, excepto calzado 2,2 4,2 5,8 1,8 0,0 9,1 0,1 4,2 12,5 9,0 7.7
Cuero y sus productos 0,6 6,1 0,2 0,3 1,7 1,6 0,0 2:5 1,7 1,7 2,0
Calzado, excepto el de caucho vulcanizado 0,0 0,8 0,4 0,3 0,0 0,6 0,0 0,6 0,2 0,8 0,4
Madera y sus productos, excepto muebles 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,5 0,8 0,7 0,5
Muebles y accesorios 0,1 0,0 0,5 0,1 0,0 0,2 0,0 0,2 0,3 0,9 0,3
Papel y sus productos 0,6 0,6 4,1 8,0 0,0 2,0 0,1 2.1 0,7 4,1 2,5
Imprentas, editoriales e ind. conexas 73 0,1 2,1 3,8 0,0 15,7 0,0 2,5 0,8 2.7 2,4
Sustancias quimicas industriales 38,3 3,0 331 24,5 0,1 15,2 2,8 14,1 2,3 8,5 10,1
Otros productos quimicos 52 0,7 10,4 14,6 0,0 11,1 1,4 6,1 16,0 9,5 10,7
Refinerias de petréleo 10,5 1,0 3,7 0,5 0,0 0,1 0,0 2,7 2,3 0,1 1,8
Productos derivados del petréleo y carbén 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 3,8 0,0 1,9 7,8 0,4 32
Productos de caucho 12,4 0,0 0,8 2,9 0,0 0,1 0,0 0,4 0,1 2,3 1,3
Productos plasticos 1,7 0,1 4,0 3,4 0,0 2,6 0,1 2,4 0,5 2.1 1,5
Objetos de barro, loza y porcelana 0,0 0,4 1,3 0,2 0,0 2,1 0,0 0,6 0,3 0,2 0,4
Vidrio y productos de vidrio 2,4 0,0 4,9 2,0 0,0 1,5 0,2 0,5 0,7 0,5 0,9
Otros productos minerales no metalicos 0,3 0,0 4,1 1,4 0,0 0,1 0,1 4,2 3,3 1,0 22
Industrias basicas de hierro o acero 0,2 0,2 1,4 2,6 0,1 157 0,0 3,8 T.7 2,5 2,0
Industrias basicas de metales no ferrosos 0,0 1,0 0,4 1,1 0,1 0,6 0,1 1,1 1,1 0,6 0,9
Productos metalicos, excepto maquinaria y equipo 0,6 0,1 31 3,4 0,6 4,2 1;1 2,9 1,0 3,0 2,0
Maquinaria, excepto la eléctrica 0,5 0,3 0,6 2,1 0,0 3,0 1,6 2,6 0,6 2,0 1,4
Magquinaria y aparatos eléctricos 1,7 0,4 2,1 4,6 0,1 5:3 0,0 4,4 1,0 6,0 3,0
Equipo y material de transporte 0,5 0,4 0,6 3,7 0,0 0,7 0,2 4,8 0,3 16,6 4,6
Equipo profesional y cientifico 3,2 0,1 0,9 0,8 0,3 1,4 0,6 0,5 0,2 0,3 0,5
Otras industrias manufactureras 2,3 0,4 1,6 1,3 0,5 1,0 1.3 0,7 0,9 0,9 0,9
No clasificados

Total (US$ miles corrientes) 167.309.872,0 517.725.947 138.797.590 582.700.503 57.071.307 172.246.886 33.827.474  825.735.609 1.816.025.998 1.045.988.234 5.357.429.420

a
Incluye esmeraldas.

Fuente: Ministerio de Comercio Exterior.




Cuadro 10B. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO

enero - octubre 2000 vs. enero - octubre 1999 (Tasa de crecimiento afo corrido)

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 -35,7 -14,8 13,7 -77,4 29.1 -61,4 -10,8 -34,1 -2,5 19,3 -7,9
Caza - -441 - -42,6 62,4 11,2 45,7 - 20,3
Silvicultura -98,9 62,4 - - -27,9 -66,1 - -17,2 -27,4 82,7 -11,5
Extraccion de madera - - z - - N - 17,5 - 1370,1 26,3
Pesca - -30,1 - -82,4 -13,7 473,8 -22,4 24,4 -42,7 - -26,6
Explotacion de minas de carbon -15,7 - = 62,6 - 97,3 - 19,4 - = 25,8
Extraccion de minerales metalicos - - - 90,6 - - - - 18,5 89,9
Extraccion de otros minerales® -94,3 -35,7 8,0 323 1,5 3342,3 -20,0 -39,4 2,3 9,9 -9,4
Producos alimenticios, excepto bebidas -44,4 =12;8 58,8 -13,2 20,3 9,3 1161,5 21,8 -9,7 -7,4 -0,9
Productos alimenticios diversos 22,1 28,7 311,9 56,7 2,3 -49,4 -56,4 36,8 30,4 122,0 28;1
Bebidas -85,7 144,9 - 38,7 -45,9 -95,4 - -53,0 38,6 102,1 25,9
Tabaco 46,0 -56,6 128,5 -99,9 = - 1064,5 300,3 -26,8 -41,7 39,1
Textiles 18,1 -15,1 -9,2 69,2 795,8 102,8 -47,6 239 -6,0 14,0 13,7
Prendas de vestir, excepto calzado 8,3 -6,0 -27,0 9,0 -42,2 96,8 -82,2 -22,9 18,1 84,8 20,9
Cuero y sus productos 2702,8 119,4 -19,0 108,4 62,3 43,3 -88,8 31,0 9,9 48,3 45,9
Calzado, excepto el de caucho vulcanizado - 4,0 39,9 21,0 - 224,2 - 15,4 -8,3 18,7 14,8
Madera y sus productos, excepto muebles 628,3 38,5 10,9 101,9 575,5 3./ 196,8 46,2 35,3 34,8 37,2
Muebles y accesorios 567,4 -71,6 195,4 58,3 - 6631,6 61,4 -1,2 36,6 108,0 67,8
Papel y sus productos -14,0 275,6 29,0 20,8 - 83,3 111,2 16,9 88,1 13,0 24,6
Imprentas, editoriales e ind. conexas 14,5 -32,2 64,4 20,2 -95,4 74,0 1584,0 4,5 23,0 32,3 28,3
Sustancias quimicas industriales 102,1 -25,9 14,6 26,0 -94,1 14,2 -38,0 4,5 3.5 19,0 18,6
Otros productos quimicos -15,5 -11,7 19,6 14,6 3134,0 9,2 157,4 19,2 13,1 38,6 16,9
Refinerias de petréleo 325,4 8919 13324,4 44,5 = 109,6 28,1 350,1 -31,2 172,8
Productos derivados del petréleo y carbén -99,8 22,8 795,6 - 57,3 - 558,6 144,2 121,7 121,8
Productos de caucho 1227 210,1 29,0 90,4 - 350,1 16,3 77,4 0,0 10,2 52,6
Productos pldsticos 10,5 -39,5 46,6 18,7 - 13,2 -5,2 31,0 23,3 16,1 21,2
Objetos de barro, loza y porcelana -96,3 -13,0 12,8 -38,0 -0,8 200,5 -71,2 49,3 59,9 -25,8 23,4
Vidrio y productos de vidrio 63,5 -40,5 306,3 8,8 3100,0 -22,2 -47,4 -25,5 -35,0 62,2 -0,1
Otros productos minerales no metélicos -25,2 58,7 273,3 173 59,1 27,7 27,0 59 6,9 16,2
Industrias basicas de hierro o acero 99,0 -10,8 271,7 182,5 -52,9 50,4 -100,0 -20,2 55,3 87,7 32,3
Industrias basicas de metales no ferrosos - 315,5 97,4 255 - 165,3 868,7 13,7 -24,2 0,8 2,5
Productos metalicos, excepto maquinaria y equipo  -45,9 23,6 155;5 44,8 3407,5 -9,0 256,0 17,4 17,0 35,0 26,3
Maquinaria, excepto la eléctrica -31,8 -10,5 -25,3 11,9 -24,1 11,1 212,2 4,8 29,8 -13,1 2,4
Maquinaria y aparatos eléctricos -30,7 178,4 0,9 45,2 8,6 19,6 -87,6 37,5 264,3 22,3 37,8
Equipo y material de transporte 40,9 380,8 203,1 78,3 - 407,3 87,4 2341 6,8 290,2 227,7
Equipo profesional y cientifico 9,9 -49,3 -7,4 1:7 158,3 13,4 -24,0 22.2 -8,6 39,5 6,6
Otras industrias manufactureras -23,9 11,3 37,8 34,0 297,0 33,5 14,9 -17,9 -15,0 38,3 1,0
Total con esmeraldas 39,9 7,3 34,4 23,9 8,7 34,3 -14,2 13,7 12,4 39,2 17,4

¢ Incluye esmeraldas
Fuente: Ministerio de Comercio Exterior.




Cuadro 11. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE
(Miles de dolares CIF y tasas de crecimiento)

Enero - septiembre

Variacion %

Cuode 1999 2000 2000/1999
Bienes de consumo 1.470.179 1.584.195 7,8
No duraderos 1.044.463 1.035.092 -0,9
Alimentos 355.357 364.311 2,5
Bebidas 23.253 15.806 -32,0
Tabaco 32.401 21.502 -33,6
Farmacéuticos y tocador 287.886 313.765 9,0
Confecciones 57.146 53.131 -7,0
Otros no duraderos 288.421 266.578 -7,6
Duraderos 425.716 549.103 29,0
Utensilios domésticos 27.151 27.882 2;7
Objetos de adorno personal 63.459 81.728 28,8
Muebles para el hogar 47.577 54.541 14,6
Maq. y aparatos de uso doméstico 106.256 148.235 39,5
Vehiculos de transporte particular 154.571 220.843 42,9
Armas y equipo militar 26.702 15.873 -40,6
Materias primas y productos intermedios 3.592.521 4.440.237 23,6
Combustibles y lubricantes 177.280 207.688 17,2
Materias primas para la agricultura 330.607 379.976 14,9
Alimentos para animales - 123.736 134.665 8,8
Materias primas para la agricultura 206.871 245.311 18,6
Materias primas para la industria 3.084.634 3.852.572 24,9
Productos alimenticios 465.137 521.691 12,2
Prod. agropecuarios no alimenticios 559.886 730.323 30,4
Productos mineros 703.260 887.012 26,1
Productos quimicos y farmacéuticos 1.356.351 1.713.546 26,3
Bienes de capital 2.592.898 2.492.145 -3,9
Materiales de construccién 115.339 119.535 3,6
Bienes de capital para la agricultura 20.861 16.423 -21,3
Maquinas y herramientas 12.965 9.430 -27,3
Otro equipo para la agricultura 2.453 2.804 14,3
Material de transporte y traccién 5.442 4.189 -23,0
Bienes de capital para la industria 1.699.083 1.608.265 -5,3
Maquinas y aparatos de oficina 409.577 411.195 0,4
Herramientas 34.739 38.658 11,3
Partes y accesorios de maquinaria industrial 154.872 131.646 -15,0
Maquinaria industrial 638.972 645.797 151
Otro equipo fijo 460.921 380.969 -17,3
Equipo de transporte 757.616 747.923 -1,3
Partes y accesorios de equipo de transporte 303.692 379.015 24,8
Equipo rodante de transporte 442.882 358.741 -19,0
Equipo fijo de transporte 11.041 10.166 -7,9
Diversos 3.083 1.397 -54,7
Total 7.658.682 8.555.999 11,7

Fuente: Dane.
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Grafico 13A. RESERVAS INTERNACIONALES
(US$ millones) enero 1994 - noviembre 2000
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Graéfico 13C. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
(% del PIB)
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(pr): Proyectado.
Fuentes: Banco de la Republica y Fedesarrollo.

La balanza de servicios no factoriales tendra un
déficit de US$1.500 millones, superior en 9,5% al
de 1999. Mientras las importaciones de servicios
alcanzardn un valor de US$ 3.500 millones, las
exportaciones tan sélo serdn de US$ 2.000 millo-
nes. El incremento de las exportaciones de servicios
serd de 4,4%, y el de las importaciones de 6,5%.

La deuda externa como proporcion del PIB ascen-
derd este afio a 44,4%. Aproximadamente US$37.093
millones, frente a US$34.521 millones del ano
anterior. Donde el sector publico representa
57,6% del total y la deuda privada el 42,2% res-
tante. Entre 1999 y el 2000, la deuda privada se
incremento en 6,4% y la pablica en 8%.

La cuenta de capital presentara un superdvit de
US$947 millones que equivale a 1,1% del PIB,
como resultado del aumento de la inversion ex-
tranjera directa que pasard de US$927 millones
en 1999 a US$1.433 millones en el 2000.

Todo esto generara una variacion en las reservas
internacionales brutas, que decrecerdn en cerca
de US$259 millones, frente a US$637 millones
del afo que cayeron el ano pasado.

Cuadro 12A. INDICADORES GENERALES DE BA-
LANZA DE PAGOS

1999 (pre) 2000 (pr)

Devaluacién real anual (%) 8,1 1,0
Deuda externa total (millones US$) 34.521 37.093
Deuda externa total/PIB (%) 41,0 44,0
Deuda externa neta (millones US$) 26.208 28.360
Deuda externa neta/PIB (%) 31,0 34,0
Déficit corriente/PIB (%) -1,3 -2,5
Transferencias/PIB (%) 0,6 0,6
Reservas en meses de importacién 7,45 6,76
Importaciones/PIB (%) 12,0 14,0

(pre): preliminar

(pr):

Proyectado.

Fuente: Banco de la Republica y proyecciones del DNP.
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Cuadro 12B. BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA
(US$ millones y %)

Proyeccién 2000

Variacién anual %

1999 DNP 1999 2000
Cuenta corriente -963 -1.207 -81,7 25,4
Exportaciones 15.376 17.276 2,0 12,4
Importaciones 16.339 18.483 -19,7 13,1
Bienes y servicios no factoriales 248 1.087 -93.8 3384
Exportaciones 13.489 15.736 -0,5 16,7
Importaciones 13.241 15.512 -24,5 7.2

Bienes 1.733 2,737 -169,0 58,0
Exportaciones 11.574 13.385 674,7 15,6
Importaciones 9.956 10.797 -28,9 8,5

Servicios no factoriales -1.370 -1.500 -6,7 9,5
Exportaciones 1:915 2.000 -7,3 4,4
Importaciones 3.285 3.500 -7,0 6,5

Renta de los factores -2.122 -3.000 22.3 41,4
Ingresos 796 1.000 12,3 25,6
Egresos 2.918 4.000 10,4 37,1

Transferencias 796 556 793 -30,2
Ingresos 976 742 60,3 -24,0
Egresos 180 186 9,1 33

Cuenta de capital y financiera 317 948 -93,0 198,9

Cuenta financiera 317 948 -93,0 198,9
Flujos financieros de largo plazo 2.182 3.020 -52,1 38,4

Activos -6 300 -101,1 -5100,0

Inversién colombiana en el exterior -6 300 -101,1 -5100,0
Directa -6 300 -101,1 -5100,0
De cartera 0 0 -

Préstamos 0 0 -100,0 =

Crédito comercial 0 0 - s

Otros activos 0 0 - =

Pasivos 2.176 3.320 -57,4 52,6
Inversién extranjera en Colombia 927 1.433 -68,7 54,6

Directa - = = s
De cartera - - - =

Préstamos 1.169 1.750 -35,2 49,7
Sector Pablico 1.732 2.100 - -
Sector Privado -593 -350 - -

Crédito comercial -6 13 - -

Arrendamiento financiero 86 124 -75.3 44,2

Otros pasivos 0 0 - &

Otros movimientos financieros de largo pla 0 -15 -100,0 =

Flujos financieros de corto plazo -1.865 -2.073 7360,0 11,1

Activos 1376 1.816 -459,3 31,9
Inversién de cartera 1.358 1.716 -306,1 26,3
Crédito comercial 18 100 ' 455,6 -
Préstamos 0 0 -100,0 <
Otros activos 0 0 -

Pasivos -489 -257 20,1 -47,4
Inversién de cartera -27 0 -89,8 -
Crédito comercial -462 -257 -44,4 -
Préstamos 0 0 -100,0 -
Otros pasivos 0 0 : b

Flujos especiales de capital 0 0 -
Errores y omisiones netos 9 0 -101,4 -100,0
Variaciones reservas internacionales rutas® -637 -260 -145,8 -59,2
Saldo en reservas internacionales brutas® 8.103 7.843 7,3 -3,2

Seglin metodologia de Balanza de Pagos.
Fuente: Banco de la Republica, DNP y Fedesarrollo.
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IV. Indicadores de la situacion fiscal

@ Durante el tercer trimestre del afo el Gobierno

Nacional Central generé un déficit de caja de
$5.710 miles de millones, al incluir los ajustes
de causacién ($1.305 mm) el déficit del GNC
para este periodo fue $4.406 miles de millones,
equivalente al 2,5% del PIB. Este resultado, compa-
rado con el déficit esperado para el total del afo,
presenta un nivel de ejecucién de 44%, cifra que
para el tercer trimestrte del afio pasado era 54%.

En lo corrido del ano los ingresos totales del
GNC ascendieron a $17.682 mm, lo cual equiva-
le al 78% de los esperados durante el afo. De
estos, $15.532 mm corresponden a ingresos co-
rrientes del gobierno nacional central. Dentro de
estos ingresos corrientes $15.163 mm provienen
del recaudo de impuestos.

Este recaudo tributario superd en un 29% al ob-
servado durante el mismo periodo del afio ante-
rior, como resultado de un mejor nivel de acti-
vidad econdmica, y de la bonanza petrolera que
se inici6 en 1999. Con respecto a los ingresos no

Grafico 14A. GOBIERNO CENTRAL: INGRESOS
TOTALES (Crecimiento anual acumulado)
enero 1997 - septiembre 2000
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Fuente: Confis.

tributarios, al tercer trimestre del 2000 se re-
cibieron $369 mm, el 83% de estos ingresos es-
perados para el afo.

Los pagos realizados por el GNC ascendieron a
$22.637mm hasta septiembre, de los cuales
$15.812mm se destinaron a pagos de funciona-
miento, $5.352 mm al pago de intereses y $1.473
mm a gastos de inversion.

Durante el periodo enero - septiembre del 2000
se ejecuto el 68% de los pagos programados pa-
ra el total del afno ascendiendo a $2.637 mm, su-
perior en 15% a lo observado en el mismo periodo
de 1999, en donde sobresalen los pagos de inte-
reses los cuales representan el 70% del total a pa-
gar durante el 2000 ($6.770 mm). Los pagos de
funcionamiento se incrementaron 11% frente a
1999, representando una ejecucion del 67% del
total, finalmente los pagos de inversién regis-
traron un incremento en relacion al mismo perio-
do del afo anterior, pero es uno de los rubros de
gasto que ha mostrado menor crecimiento.

Grafico 14B. GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Crecimiento anual acumulado)
enero 1997 - septiembre 2000
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Fuente: Confis.
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Cuadro 13A. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos corrientes)

Crecimiento anual (%)

ene-sep  Proyeccion 1999/1998  ene-sep 2000/1999

1999 2000 2000 2000
Ingresos totales® 20.143 17.534 21.969 13,2 15,6 9,1
Ingresos tributarios netos 16.066 15.163 18.933 8,4 28,8 17,8
Ingresos no tributarios 336 269 586 19,0 -9,8 74,3
Pagos totales 28.153 22.637 31.639 21,5 14,8 12,4
Pagos corrientes 28.898 21.164 28.943 23,9 14,7 0,2
Intereses 5.026 5.365 6.657 22,9 28,1 32,5
Externos 1.559 1.654 2.252 44,7 41,0 44,5
Internos” 3.466 3.711 4.624 41,9 23,0 33,4
Funcionamiento 20.873 15.812 22.286 241 - 6,8
Servicios personale 4.106 3.039 4.454 15,7 9,3 8,5
Transferencias 15.471 11.914 16.576 29,3 121 71
Gastos generales® 1.296 859 1.256 -1,5 0,7 23,1
Pagos de capital 2.254 1.473 2.696 - 15,4 19,6
Ahorro corriente -8.755 -3.630 -6.973 13,6 -39,4 -20,4
Déficit/Superavit sin préstamo neto -8.010 -6.318 -9.375 - 38,8 17,0
Prestamo neto 878 608 957 164,5 -1,4 9,0
Déficit/Superavit® -8.888 -5.710 -10.332 52,4 10,5 16,2
Financiamiento 8.889 4.740 11.516 28,1 -8,3 29,6
Crédito externo neto 3.245 2.616 3.350 20,1 85,1 3,3
Mediano y largo plazo 3.245 - - 149,2 -100,0 -100,0
Desembolsos 5.102 3.642 5.067 37,9 47,2 -0,7
Amortizaciones 1.858 1.026 1.716 86,0 -3,3 -7,6
Crédito interno neto 5.713 4.069 5.743 42,9 8,1 0,5
Desembolsos? 12.003 8.412 11.952 55;7 -10,7 -0,4
Amortizaciones 6.290 4.343 6.209 69,4 =23,3 -1,3
Privatizaciones 87 0 1.473 - -100,0 1.588,6
Otros recursos 12 -1.345 949,300 -172,1 19.995,0 7.810,8
Déficit o Superavit / PIB -5,4 2.5 -6,0 = -18,1 =
Déficit o Superavit después de privatizacién -6,0 225 2,7 - -27,8 -0,5

a

b

Incluye Cuenta Especial de Cambios.

Incluye intereses TAN.

Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores).
Incluye colocacién de TES tipo B.

Fuente: Confis.
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Grafico 14C. FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL
Y DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
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* Datos segtin metodologia FMI.
(pr): Proyectado.
Fuentes: Confis.

@ Los costos de la reestructuracion financiera as-

cendieron a $ 16 mm en septiembre, resultado de
pagos de intereses de los bonos Fogafin por $ 5
mm y de intereses y amortizaciones de los TES ley
549/99 por $ 8mmy $ 13 mm respectivamente.

Cuadro 13B. SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR

PUBLICO NO FINANCIERO (% del PIB)

1999 2000
Sector eléctrico -0,47 -0,18
Ecopetrol 0,76 0,88
Carbocol 0,00 0,14
Telecom 0,02 0,09
Metro Medellin -0,06 -0,03
Resto de entidades descentralizadas 0,03 2,61
Seguridad social 0,56 1,02
Regional y local -0,43 -0,62
Entidades no incluidas 0,38 0,48
Fondo Nacional del Café 0,01 0,01
Gobierno Nacional -5,31 -6,02
Gobierno Nacional + regional y local - -
Total -4,51 -3,41

Total sin seguro social -

Fuente: Confis.

Grafico 14D. FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL
GOBIERNO CENTRAL
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* Incluye privatizaciones.
(pr): Proyectado.
Fuentes: Confis

@ Al tercer trimestre se efectuaron prestamos por

parte del gobierno con entidades del estado,
suma cercana a los $608 mm, destacandose los
préstamos CEDE por cerca de $ 318 mm, opera-
ciones de deuda garantizada por $ 260 mm, y
capitalizaciones y préstamos de inversiéon por
$ 4 mmy $ 28 mm, respectivamente. En el mis-
mo periodo de 1999, el préstamo neto ascendi6
a $ 617 mm, monto superior en un 14,58% al
observado durante el 2000.

El financiamiento del GNC por $4.740mm co-
rresponde a $2.216 mm por endeudamiento ex-
terno neto, $4.069 mm por crédito interno, y
ajustes por operaciones causadas, que toman un
valor negativo, por $ 1.074 mm, como los items
mas relevantes. El nivel de colocaciones de TES
por $10.832 mm, corresponde al 75% de la co-
locacion de titulos esperados para el 2000, dis-
tribuidos en $4.132 mm convenidos, $3.229 mm
subastados y TES forzosas por $821mm. Adi-
cionalmente se desembolsaron TRD'S (titulos de
reduccién de deuda) por $269 mm y otros titulos
por $17 mm.
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V. Situacion monetaria y financiera

PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS

4 Para noviembre del 2000 la base monetaria pre-

sentd un crecimiento de 20,9% al pasar de $7,1
miles de millones en noviembre de 1999, a $8,6
miles de millones en el mismo mes de este afio.
Este aumento se generd principalmente por un
incremento en el efectivo total de 30,6% y en la
reserva bancaria de 6,0%. El crecimiento de la
reserva bancaria se explica por un aumento de
las cuentas corrientes las cuales crecieron 35,4%
en este periodo con respecto al mismo del ano
pasado, manteniendo asi una tendencia positiva
durante lo corrido del ano a noviembre con ni-
veles de variacién superiores al 20%.

Cuadro 14A. OFERTA MONETARIA
(Tasas anuales de crecimiento y coeficientes?)

Diciembre Noviembre
1999 1999 2000
Base monetaria 32,8 4,7 20,9
Efectivo® 28,9 252 30,6
Reserva bancaria 40,6 -15,0 6,0
Medios de pago (M1) 19,9 9,1 33,3
Efectivo en poder del publico 28,8 23,2 30,6
Depdsitos en cuentas corrientes 13,0 -0,2 35,4
Oferta monetaria ampliada 18,0 9,1 14,3
(M3 + Bonos)©
Coeficientes
Multiplicador monetario 1,4 1,3 1,5
Efectivo/cuentas corrientes 0,5 0,3 0,6
Reserva/cuentas corrientes 0,3 0,2 0,3

Sobre el saldo del dltimo dia del mes.
Incluye depdsitos de particulares en Banco de la Republica.

sistema financiero y las entidades no financieras.
Fuente: Banco de la Republica.

Incluye las operaciones de recompra de titulos realizadas entre el
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Grafico 15A. PRINCIPALES AGREGADOS MONE-
TARIOS enero 1996 - noviembre 2000
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Grifico 16A. TASA REAL DE INTERESES DE CAPTA- TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIA-
CION Y COLOCACION

enero 1994 - noviembre 2000 CION

€ Ennoviembre la tasa de captacién fue cercana a

13,1%, 4,8 puntos porcentuales por debajo del
eloeaign ‘ registro del mismo mes de 1999. La tasa de colo-
cacién promedio para el sistema financiero se
. j : ubicé alrededor de 30,1%, el nivel mas alto
‘ ‘ ’.My“\Caplacién ",f' desde mayo del afo anterior, y cuatro puntos
5 ». porcentuales por encima del nivel del mismo

10

N . mes de 1999. Si bien esta cifra es inferior a los
Ene-94 Ene-97 Ene-00 anos de 1998 y 1997, ha mantenido un aumento

L sostenido durante todo el ano 2000.
Grafico 16B. TASA INTERBANCARIA Y DE OPERA-

CIONES REPO enero 1998 - noviembre 2000
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® Por su parte la tasa de interés interbancaria ha
pasado de 10,2% en mayo a 12,3% en agosto,

60,0

Cuadro 14B. TASA EFECTIVA DE INTERES Y MAR-
GEN DE INTERMEDIACION

45,0

30,0 Captacion Colocacion Margen de
(DTF 90 dias) intermediacion
15,0
i ) 1999 Enero 34,01 42,32 8,30
nterbancaria
- Febrero 32,26 38,30 6,04
Ene-98 Ene-99 Ene-00 Marzo 26,15 35,66 9,51
Abril 22,61 32,79 10,18
Fuente: Banco de la Republica. Mayo 19,38 28,79 9,41
Junio 17,87 27,34 9,47
Julio 18,78 27,34 8,56
» g Agosto 19,00 26,68 7,68
@ Los medios de pago registraron aumentos del Saptieibis 8.0 %682 55

orden de 33,3% frente al mismo mes de 1999, al Octubre 18,16 25,75 7,59

pasar de $9.576 mm a $12.762 mm. Esto generd Uieimie, e 2648 =
i . Diciembre 16,07 26,33 10,27

una diferencia de cerca de 24,1 puntos porcen-
tuales en la tasa registrada en el mismo mes de 2000 Enero i 2540 1225
o . Febrero 10,25 23,34 13,09
1999 (9,1%), como resultado del ritmo de cre- il 10,76 23.59 12.82
cimiento del efectivo y las cuentas corrientes. Abril 11,34 23,99 12,65
Mayo 11,67 24,20 12,53
3 . Junio 11,94 24,47 12,54
¢ El ahorro financiero (M3+Bonos) para octubre Julio 12.36 2458 12.97
de 2000, presenta una tasa de crecimiento similar Agosto 12,42 27,49 15,08
. Septiembre 12,88 28,95 16,07

o,

(4,46%), a las generadas en el mismo mes de i o e s
1999 (4,50%). Sin embargo, dichos crecimientos Noviembre 13,09 30,13 17,04

son muy inferiores al promedio histérico de los

Sles . ~ . Fuente: Banco de la Republica.
dltimos cinco afios que en promedio fue 21,0%.
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Cuadro 14C. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

con una leve contraccién para los Gltimos tres
meses, ubicandose en noviembreen 11,1%. Fren-
te al promedio en lo corrido del afio anterior, la
disminucién en la tasa interbancaria es de 8 pun-
tos porcentuales aproximadamente.

La tasa de interés de operaciones Repo al final de
noviembre se mantuvo constante con relacién al
mes anterior al ubicarse nuevamente en 12%.
Esta cifra es considerablemente inferior a las de
los mismos meses de 1999 cuando se situd en
15,8% en octubre y 13,9% en noviembre.

Entre octubre y noviembre la tasa de captacion
real ascendi6 0,3%, al pasar de 3,6% a 3,9%. La
tasa de colocacion real también aumentd (0,9%)
al pasar de 18,7% a 19,6%

Durante el mes de noviembre la tasa de corte
promedio de los TES aumenté con respecto a la

de octubre en 0,95%, para ubicarse en 15,3%,
cifra levemente superior a la del promedio afo
corrido (15,1%). Esto se dio a pesar de la caida en
la tasa de corte de los TES a uno y dos anos (0,22%
y 0,03%, respectivamente), porque la tasa de los
titulos a 5 anos aumentd considerablemente,
pasando de 13,5% en octubre a 17,1% en noviem-
bre (un aumento de 3,6%). Los titulos a 3 afos
presentaron un aumento en su tasa de corte de
0,5%, pasando de 15,4% a 15,9% en este mes.

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

& Para el mes de noviembre los activos financieros

totalizaron $64.243mm, cifra que en compara-
cién con el mismo periodo del afio anterior,
equivale a un crecimiento de 7,5%.

¢ En noviembre, el efectivo en poder del publico

ascendié a $5.631 mm, lo que representa una

(Miles de millones de pesos y tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Noviembre Variacién % anual a septiembre
1999 1999 2000 1999/1998 2000/1999

Efectivo en poder del piblico 5909 4.289,0 5.631,0 23,1 31,3
Sistema financiero 46322 38.825,0 42.084,0 0,5 7:5
Depésitos en cuenta corriente® 6691 5.266,0 7.131,0 -0,2 354
Dep6sitos de ahorro 10151 9.353,0 7.874,0 39,5 -15,8
Certificados de depésito a término 16101 16.521,0 12.823,0 10,7 -22,4
Bancos 12778 13.262,0 9.438,0 7,4 -28,8
Corporaciones financieras 3323 3.259,0 3.385,0 26,7 3,9
Depositos CAV 10327 10.133,0 17.245,0 -2,7 70,2
Captacion cias. de financ. comercial 2301 2.376,0 2.208,0 -9,4 -7,1
Cédulas Hipotecarias 751 811,0 396,0 -23,6 -51,2
Sector publico 17112 16.649,0 19.094,0 22,0 14,7
Certificados eléctricos valorizables y TER 398 458,0 66,0 197,4 -85,6
T.ES, 16697 16.171,0 19.026,0 24,4 17,7
Otros 17 20,0 2,0 -95,9 -90,0
Banco de la Repiblica 200 313,0 856,0 -54,1 172,9
Certificados de cambio 1 1,0 1,0 0,0 0,0
Operaciones de mercado abierto 199 312,0 855,0 680,0 174,0
Otras operaciones 0 0 0 -99,2 0,0

a

Fuente: Banco de la Repuiblica.

Incluye Gnicamente depdsitos en cuenta corriente en el sistema bancario.
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diferencia de $1.342 mm con respecto al mismo
mes de 1999 y equivale a un incremento de
31,3%.

Los activos del sistema financiero ascendieron
7,5% con relacion a 1999 ubicandose en $44.292
mm, este resultado se sustenta principalmente
en un crecimiento de las captaciones de las CAV
del orden del 70,2%, puesto que los certificados
de depdsito a término y las captaciones de ahorro
de los bancos registraron bajas superiores al
15%.
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® De forma semejante, los activos del sector publico

crecieron 14,7%, pese a la contraccion de los
certificados eléctricos valorizables y TES, alcan-
zando un monto de $19.094 mm. Aumento que
se explica por las crecientes emisiones de TES
que pasaron de $16.649 mil millones en 1999, a
$19.026 mil millones en el 2000, lo que equivale
a un crecimiento del orden de 17,7%.

Las operaciones de mercado abierto ejecutadas
por el Banco de la Republica en el mes de no-
viembre estuvieron alrededor de $855 mil millo-
nes, lo cual representa un incremento de 174%.

CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO

€ En agosto, los depositos reales presentaron una

caida anual de 4,05%, producida fundamental-
mente por la disminucién de los depésitos de las
CAV. En el mes de septiembre, la caida fue aln
mayor ya que alcanzé el 5,13%. Esto se debi6 a
que todas las entidades, con excepcién de los
bancos puablicos cuyos depdsitos crecieron
28,75%, presentaron una contraccion de sus de-
positos. Las entidades que ejercieron mayor pre-
sion a la baja fueron las CAV, que mostraron una
caida real anual de 22,39% en sus depésitos, y
las Companias de Financiamiento Comercial,
cuyos depositos cayeron un 14,71%.

Por otra parte, la cartera neta de provisiones
contintGia cayendo. Aunque desde abril parecia
haber una disminucién en el ritmo de decreci-
miento, éste se volvid a acelerar. En septiembre,
la cartera presenté una caida real anual de
16,71%, 1,3% mas de lo que cayé en agosto. En
lo corrido del afo, la contraccién ha sido de
8,3%. Las CAV y las Compaififas de Financia-
miento Comercial fueron las que mas influyeron
en ésta caida ya que sus respectivas carteras ca-
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yeron en términos reales 37,2% y 29,9%. En
septiembre, la cartera de los bancos privados fue
la que sufri6 una caida mas leve ya que las co-
locaciones de estas entidades presentaron un
decrecimiento anual de 6,4%.

El indicador de calidad de cartera, definido como
cartera vencida/cartera bruta, venia cayendo des-
de noviembre del ano pasado; sin embargo, a
partir de junio del presente afo volvié a crecer y
en agosto fue igual a 12,2%, ubicandose ligera-
mente por encima de su promedio afio corrido
(11,7%). Este deterioro se comenzé a agudizar
desde junio del presente afo, dado que a partir
de este mes la cartera vencida ha crecido con
respecto al mes anterior, mientras que la cartera
bruta ha presentado caidas mensuales.

En lo corrido del afo hasta septiembre, el sistema
financiero ha acumulado pérdidas por 1,4 billo-
nes de pesos, 357 mil millones mds de lo que ha-
bia acumulado hasta el mismo mes durante el
afo anterior. Los bancos publicos son los que
mds injerencia tienen en este resultado ya que
sus pérdidas corresponden al 34,4% del total de
pérdidas del sistema. A septiembre del presente
ano, estas entidades han acumulado pérdidas
por $354 mil millones.

En septiembre, el margen financiero neto real
para el total del sistema financiero fue de $3 mil
millones, siendo esta cifra 19,2% inferior a la del
mismo mes del afio 1999. Este indicador desde
abril de 2000 ha venido mejorando su comporta-
miento, mostrando una tendencia a que las caidas
sean cada vez menores. Los bancos privados, las
CAV vy las Corporaciones Financieras en parti-
cular, han revelado claramente esta tendencia.
AUn asi, su comportamiento se mantiene inestable
principalmente por el comportamiento irregular
de este indicador en los bancos publicos.



V1. Indicadores de precios

# El crecimiento del indice de precios al consu- (?(I;iinc'l?EwgéwcFl'ﬁcelr?eT;E?;:P-?\:\ﬁ':;isrf;%&
midor en diciembre del afio 2000 fue de 0,46%
con respecto a noviembre, cifra inferior en 0,07 2
puntos porcentuales a la registrada en diciembre . /\~\W e cictien

del ano anterior. Esta variacién es de las menores
de los ultimos veintiocho anos. o

. Tendencial

¢ La variacion anual del IPC en el 2000 fue de 1
8,75%, inferior en 0,48 puntos porcentuales a la
del mismo periodo de 1999 cuando se situd en
9,23%. Esta tasa anual es la segunda mas baja
presentada desde 1970 cuando registro 6,58%.
En los Gltimos veinte meses consecutivos, excep- Grifico 18B. INFLACION BASICA*
tuando mayo del presente ano la tasa anual del
IPC, mantuvo niveles de un solo digito.

5
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 Ene-00

¢ El comportamiento anual del IPC por ciudades
del 2000, registra a Pasto como la ciudad con el
mayor nivel inflacionario con una variacién de -
10,54% en los precios, seguida de Clcuta con
10,53%. Lo cual coincide de los resultados men- 10

suales en los cuales la ciudad mas costosa nueva-
6
mente Pasto con una variacion de 0,54%. Con- Ene-94 Jul-95 Ene-97 Jul-98 Ene-00

Grafico 18C. INFLACION POR AGRUPACIONES
Cuadro 15A. INFLACION POR SECTORES (%)

50

Afio corrido enero-noviembre
Servicios publicos

40
1999 1999 2000 1=

Educacién /

Total nacional 9,2 8,7 8,2 30
Alimentos 75 6,5 7,0 L.
Vivienda 5,8 5,5 4,7 Rl - ~
Vestuario 3.1 3,0 3,1 - /
A =L
Salud 15,1 14,9 9,9 o VT ~1
Educacion 12,4 12,3 9,3 i T
Esparcimiento® 2,4 2,6 8,7 Alimentos '\ ,*
Transporte 18,7 17,7 15,7 0 —
Otros 16,1 15,8 14,1 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 Ene-00
 En la nueva canasta familiar, el grupo de cultura, diversién y esparci- * Inflacién bésica: inflacién excluyendo alimentos, servi-
miento se derivé del antiguo grupo de educacion del IPC-60. cios de transporte y comunicaciones, combustibles y
Fuente: Dane. servicios, y combustible para vehiculo.

Fuente: Dane, DNP y cdlculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 15B. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR
(Tasas anuales de crecimiento)

Procedencia de los bienes Uso o destino econémico de los bienes?

Total Producidosy Importados Exportados Exportados Consumob Consug\o Formacion Materiales de
consumidos sin café intermedio final de capital construccion
Diciembre
1998 13,5 13,6 12,6 4,3 16,2 12,2 15,2 14,5 12,4
1999 12,7 11,6 16,1 26,7 28,1 12,4 12,4 15,8 14,3
Noviembre
1999 12,2 10,6 16,8 24,7 27,7 11,3 11,9 17,2 14,9
2000 11,0 11,2 10,3 9,3 16,3 11,0 11,4 9,2 11,8

¢ Adaptacién del Banco de la Republica de los grupos segtin uso o destino econémico, utilizados por la Cepal.
Denominado en el IPM materias primas.
Fuente: Banco de la Repdblica.

trariamente las ciudades con los registros infla-
cionarios anuales mas bajos fueron Villavicencio
7,76% y Cali 8,08%. El resultado para Bogota fue
8,87 % con un crecimiento en el mes de 0,53%.

Por niveles de ingreso el comportamiento del
IPC mensual (diciembre) presenta crecimientos

para el afo, fueron hortalizas y legumbres 17,96%
(alimentos), articulos para limpieza 15,66% (vi-
vienda), comunicaciones 27,67% (transporte y
comunicaciones), gastos de aseguramiento 16,54%
(salud), bebidas alcohélicas tabaco y cigarrillo
20,16% (gastos varios), entre otros.

en los tres niveles. Mds bajos que los del aho an- ~ # La variacién mensual registrada por el indice de

terior en los ingresos bajos y medios y superiores precios al productor para noviembre, frente al mes

en 0,54% en los ingresos altos. Y anual, registro anterior muestra un crecimiento de 0,1%, inferior

crecimientos inferiores a los registrados en 1999, al mismo de 1999, que se encontraba en 0,9%.

para los bajos (8,58%) e intermedios (8,70%),

mientras que en los altos se observo un crecimien- ~  El indice de precios al productor anual noviembre

to superior al nivel del afo pasado con 9,13% 2000-1999 aumentd 11,0%, crecimiento inferior
en 1,2 puntos porcentuales al del afio anterior.

Los resultados por grupos de bienes y servicios al Situacién que no se repetia desde enero de este

cierre del 2000, que han sido superiores al pro- mismo afo.

medio nacional (8,75%) se registraron en trans-

porte y comunicaciones 16,24%, gastos varios 4 De acuerdo con la procedencia de los bienes, los

15,22%, esparcimiento 11,73%, salud 10,30%,
y educacion 9,45. El resto de grupos se ubicé por
debajo del promedio, alimentos 7,41%, vivienda
4,90%, y vestuario 3,58%.

Los bienes que obtuvieron variaciones por encima
del promedio dentro de algunos de los grupos
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que han reportado las mayores variaciones son
los de exportados sin café con 16,3%, seguidos
de los producidos y consumidos que registraron
11,2%. En la clasificacion por uso o destino, se
observa que los sectores que han tenido una va-
riacién mayor han sido los de construccién con
11,8% y los de consumo final 11,4%.
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Analisis Coyuntural

I. PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA PARA EL
2001

Existen factores internos y externos que permiten
un cierto grado de optimismo frente al préximo
afio. En el contexto internacional, las condiciones
son favorables para que el pafs contintie el camino
hacia la recuperacién. Es evidente que la crisis de
los aftios 1997 y 1998 comenzé a ceder terreno a
una recuperacion de las economias en desarrollo,
habiendo llevado a que varias de ellas asumieran
ajustes macroeconémicos trascendentales que les
permitirdn mantener un crecimiento sostenible en
el tiempo: los déficit fiscales se han reducido, como
también lo han hecho los desajustes en la cuenta
corriente; los mercados cambiarios son mds estables,
la inflacién es ahora mas baja y las tasas de interés
han retornado a los mismos niveles e incluso infe-
riores a los de mediados de la década. Los términos
de intercambio son ahora mas favorables, en buena
parte por el aumento de los precios del petréleo y
de otros productos agricolas. Esto ha conducido a
que se recobre gradualmente la confianza de los
inversionistas internacionales que perciben menores
niveles de riesgo en estos paises.

En el frente interno, el 2000 fue un afo de transicion
en el cual se crearon algunas bases para salir de la
recesion: el déficit fiscal se redujo a una cifra cercana
a3,5% del PIB, el desequilibrio de la cuenta corrien-
te serd de apenas 1,1% con un superdvit de la ba-
lanza comercial, el abandono de la banda cambiaria
afinales de 1999 le devolvi6 estabilidad al mercado
de divisas y mantuvo la tasa de cambio en un nivel
competitivo, la inflacién terminard el afio en un
digito, y las tasas de interés reales son las mds bajas
de los dltimos afios. A pesar de estos avances, es
necesario afianzar estas condiciones propicias y re-
solver los graves problemas que atin persisten como
el desempleo de 20% y el estancamiento del sector
financiero, o de lo contrario, se dard al traste con la
incipiente recuperacion.

El ajuste estructural de las finanzas pablicas no estd
todavia consolidado por cuanto apenas hace pocas
semanas se inicio el verdadero proceso de reformas
-tributaria y transferencias a las regiones- y atn fal-
ta un importante camino por recorrer. No hay que
olvidar que el cumplimiento de los programas en
este frente, asi como el mejor panorama externo,
fueron posibles en el 2000 en buena parte por la



bonanza petrolera, donde fue evidente el efecto del
aumento de los precios por encima de 25 délares
por barril en sélo un afno sobre las exportaciones,
sobre las finanzas del Estado y sobre los recursos de
las regiones del pais.

Las tasas de interés bajas y estables son una condi-
cién necesaria pero no suficiente para que la activi-
dad econémica se recupere. La reaccién de los agen-
tes privados a las bajas tasas presentes a lo largo de
todo al ano fue extremadamente lenta, pues han
encontrado otros obstaculos para llevar a cabo sus
decisiones. En todas las encuestas ha sido una cons-
tante la enorme incertidumbre sobre el futuro de la
economia, de su propio sector y sobre las condicio-
nes socio-politicas que manifiestan los empresarios,
constructores, y comerciantes, asi como sobre el em-
pleoy los ingresos futuros que perciben los hogares,
y que han llevado a retrasar los planes de inversién
y de consumo.

Es un hecho que el sector privado estd golpeado, y
se necesita romper este circulo vicioso con una ma-
yor claridad en las reglas de juego y en las normas
que regulan las diferentes actividades y, sobretodo,
con buenas perspectivas de ingresos y de mayor
seguridad en el empleo.

El afilo 2001 no estara exento de dificultades. Serd
dificil reactivar el empleo en el corto plazo; la con-
fianza en el pais y en la economia tardardan en ma-
nifestarse, especialmente mientras persista la incég-
nita sobre el conflicto armado y el proceso de paz;
el sector financiero seguird actuando con prudencia
en el otorgamiento de los créditos; serd complejo el
proceso de aprobacién de las reformas que faltan
para cumplir con los planes del Gobierno, entre
ellas la de pensiones y la laboral; y la bonanza pe-
trolera traerd menos recursos. Habrd menos inver-
sién publica y mds impuestos para le gente, y las
regiones ya no tendran el mismo flujo de recursos.
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No obstante, hay sefiales positivas y el mantener un
norte sin duda se vera reflejado en un mayor dina-
mismo de un sector privado golpeado y avido de
decisiones certeras y de reglas de juego claras.

Il. CONTEXTO MACROECONOMICO

A Crecimiento del PIB en el 2001

El crecimiento de 3% de este afio no logré recuperar
la fuerte caida de 1999 de -4,3% y el pais no alcan-
z4 a producir lo que producia en 1998. En el con-
texto de la regién latinoamericana, el crecimiento de
Colombia se ubicara este afio por encima de Ecuador,
Venezuela y Argentina, pero por debajo de paises
como Brasil, Perl, México y Chile (Gréfico 1).

Para el 2001, se espera, sin embargo, una mejor
situacion. Fedesarrollo pronostica que la economia
podra crecer nuevamente a una tasa cercana a 3%,
una cifra que, aunque similar al crecimiento de este
afio, refleja ahora si un incremento real del nivel de
produccién que podra acercar al pais a la tendencia
que llevaba en los Gltimos afios.

Pero este crecimiento sélo serd sostenible y duradero
si finalmente se logra el afio préximo un ajuste en
las finanzas del Gobierno y con él la aprobacién de

Grifico 1. PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO DE
AMERICA LATINA
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Fuente: Cepal.



las reformas estructurales. En el corto plazo la eco-
nomia puede seguir creciendo con la capacidad y
la mano de obra subutilizadas que tiene, pero en el
mediano plazo este proceso se agotard y serd nece-
sario nueva inversion para mantener el ritmo de ac-
tividad. Y es aqui donde el ajuste del Gobierno, de-
volviéndole el espacio al sector privado para operar
en condiciones de confianza y de certidumbre, y
con reglas claras, juega un papel crucial.

A pesar de que en el 2001 la economia podra cre-
cer a tasas relativamente similares con el ajuste y
sin él, las caracteristicas en cada caso seran bien
diferentes y dependeran de qué tanto espacio tenga
el sector privado para operar, siendo previsible un
mayor liderazgo de la actividad privada en una
economia ajustada donde se reduzca el tamano del
Estado (Grafico 2).

En todo caso, en los meses que vienen se prevé que
la produccién mantenga la tendencia hacia la recu-
peracién que viene mostrando en el Gltimo semestre,
en parte porque la capacidad instalada de las em-
presas es hoy mds que suficiente para operar, segin
fue confirmado por casi el 50% de los industriales
encuestados por Fedesarrollo en el mes de noviem-
bre. Asimismo, la utilizacién de la capacidad ins-
talada es todavia baja frente a los niveles de 1995,
ubicandose en cerca de 70% (Grafico 3).

1. Los sectores con mejores y peores perspectivas

Las perspectivas para el 2001 no son sin embargo
igualmente positivas para todos los sectores de la
economia. La industria crecerd a tasas cercanas al
5% en términos reales, el sector agropecuario lo hara
en 3% vy los servicios alrededor de 2%. En contra-
posicién, la mineria se contraera a un ritmo de casi
5% frente al 2000, en respuesta a la menor produc-
cién de petréleo prevista para los préximos anos. El
comportamiento de la construccion es mas incierto,

Grafico 2.GASTO PUBLICO EINVERSION PRIVADA
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Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.

Grafico 3.SECTOR INDUSTRIAL NIVEL NACIONAL
% DE UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTA-
LADA (Noviembre 1990 - noviembre 2000)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

pues su recuperacion dependerd del desempeno de
la inversidn tanto privada como publica, es decir
del ajuste, y de que finalmente se aclare el panorama
de la financiacién hipotecaria en el pais despejan-
dose las dudas que hoy existen sobre su viabilidad
en el largo plazo (Gréfico 4).

B. Comportamiento reciente y perspectivas de la
inflacion

La recuperacion de las economias latinoamericanas
frente a la reciente crisis ha estado acompanada de
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Grafico4.CRECIMIENTO EN EL2001 PORSECTORES
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Fuente: Proyecciones de Fedesarrollo.

una reduccion de la tasa de inflacién. En el 2000 la
inflacion promedio de la region fue de 9%, cifra
que se espera se reduzcaa 7,7% en el 2001. En este
contexto Colombia no ha sido la excepcién y ha
logrado llevar la inflacién a un digito, alrededor de
9% para el total del ano. A pesar de esto, un analisis
comparativo sugiere que el nivel de inflacién colom-
biano es alin superior al de varios paises como Bra-
sil, Pert, Chile y México, y ligeramente por encima
del promedio de la regién. Para el 2001 analistas
internacionales estiman una inflacién promedio re-
gional de 7,7%, mientras para Colombia se proyecta
9,4%, so6lo superada por Venezuela y Ecuador. A
juicio de Fedesarrollo, la inflacién del pais podra
incluso ser superior a los estimativos internacionales,
cercana a 11% (Gréfico 5).

1. El descenso de la inflacion

En noviembre de este afo la inflacién anual fue de
8,8%, muy por debajo de la meta de 10% fijada por
el Banco de la Republica. Esta tendencia, que se ob-
serva por segundo aio consecutivo, tiene sus orige-
nes en la recesién. A pesar de haberse presentado
presiones transitorias relacionadas con el ciclo de
los precios de los alimentos a comienzos del afo,
estas se revirtieron y se pudo concluir que el IPC
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basico se mantiene por debajo del observado (Gra-
fico 6).

La recesion y la debilidad de la demanda ha sido
una de las causas principales del menor ritmo de
crecimiento del Indice de Precios al Consumidor.
De hecho, en parte por el bajo dinamismo de la de-
manda es que los mayores costos para los produc-
tores, que se han derivado de un incremento del in-
dice de precios al productor, no han sido traslada-

Griéfico 6.INFLACION BASICA*
(Enero 1994 - noviembre 2000)
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dos al precio final, y mds bien han sido asumidos por
los industriales y comerciantes quienes han tenido
que reducir sus margenes de operacién. Al mismo
tiempo, se ha mantenido una baja utilizacién de la
capacidad instalada de la industria (Grafico 7).

Por otra parte, la menor inflacion ha ocurrido en un
contexto de aumento de la liquidez del sistema,
donde el crédito neto a la economfa ha crecido con
respecto a los valores del afio pasado, donde la ba-
se monetaria se ha ubicado sistematicamente por
encima del corredor trazado, y donde las operacio-
nes de provision de recursos a través de la ventanilla
de liquidez han sido en promedio superiores a las
de contraccion (Gréfico 8). Sin embargo, esta liqui-
dez no ha tenido un efecto inflacionario sobre la
economia en parte porque ésta no se ha traducido
en un aumento del crédito evitando asi una irriga-
cion de los recursos en la economia, y en parte por-
que puede haber habido una salida de capitales
del pais. Prueba de ello es el comportamiento des-
cendente del ahorro financiero de la economia ex-
presado como M3 + Bonos (Gréfico 9).

También ha ocurrido en un ambiente de alta de-
valuacién, la cual tampoco ha tenido un efecto so-
bre la inflacién debido a que el aumento de los pre-
cios de los bienes transables (importables y expor-
tables) no se ha reflejado en un crecimiento propor-
cional de lo precios de los no transables, y la rela-
cion entre los dos se ha mantenido estable. La mayor
devaluacién si se ha traducido en un aumento de
los precios al productor por efecto de un incremento
de los bienes importados, pero este sobrecosto no
ha sido trasladado al precio de los bienes finales.

2. lLa inflacién en el 2001

Ajuicio de Fedesarrollo hoy no existen condiciones
para que se produzca un aumento significativo de
lainflacion el ano entrante y se retorne a la tendencia

Grifico 7.VARIACION ANUAL IPC - IPP
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inflacionaria de afios anteriores, pero si es previsible
un ritmo mds elevado que el actual, teniendo en
cuenta que se espera una recuperacién de la deman-
da, un mayor uso de la capacidad instalada de las
empresas, mayores niveles de inversién y un aumen-
to de la demanda de crédito al sector financiero.

Adicionalmente, el incremento del IVA derivado
de la reforma tributaria aprobada por el Congreso
de 15% a 16%, asi como del sobrearancel que apli-
card a los productos importados de 1,2%, ejerceran
sin duda presiones al alza de los precios. De la mis-
ma forma, las elevadas cotizaciones del petréleo
que se prevén para el préximo afo sumado a una
tasa de cambio que no variara sustancialmente
frente al 2000, continuardn produciendo un incre-
mento en el precio de la gasolina con efectos alcis-
tas sobre el nivel general de precios (Gréfico 10).

Para hacer frente a esas presiones es importante
que el Banco de la Repdblica mantenga una politica
monetaria sana y cautelosa, pero también es condi-
cion necesaria que se consolide una politica fiscal
que contraiga el gasto publico para que se logre un
buen comportamiento de la inflacion. Por otra parte,
es importante que en adelante el incremento de los
salarios sea acorde con las metas de inflacién, por-

Grafico 10. PRECIO DE LA GASOLINA
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que de lo contrario sera dificil mantener la tendencia
actual.

El desequilibrio en las finanzas estatales requiere
que el gasto plblico no siga creciendo de la manera
como lo ha venido haciendo, o de lo contrario, la
politica monetaria expansionista se reflejara en un
aumento de la inflacién y un repunte de las tasas de
interés, con su consecuente efecto sobre la demanda
interna y de crédito. Ademas, existe el riesgo de que
los agentes, al no percibir una estabilizacién con-
fiable y sostenible de la economia, decidan destinar
la liquidez adicional a inversién en moneda extran-
jera, lo que significaria una mayor presién hacia la
devaluacién. Estos efectos serian un obstdculo mas
para la consolidacién de la recuperacién econémica.

C. Ritmo de devaluacion en el 2001

1. Fuerzas hacia una menor devaluacion

En el afio 2001 se espera una entrada importante de
capitales al pafs (1.250 millones de délares, similar
a lo que entré en el 2000) que se derivan principal-
mente de los flujos de largo plazo, liderados por la
inversién extranjera directa en Colombia la cual se
espera que llegue al billén de délares, incluyendo
privatizaciones. Por otra parte se prevén desembol-
sos de préstamos externos cercanos a 260 millones
de délares de los cuales cerca del 90% se dirigen al
Gobierno Nacional, y recursos del Plan Colombia
por un monto de minimo de 800 millones de ddlares
bajo la forma de transferencias desde la mesa de
donantes y de los Estados Unidos. Por otra parte,
dado que el Gobierno Nacional se comprometi6 a
invertir cerca de 1,800 millones de ddlares en el
Plan, es previsible que parte de estos recursos pro-
vengan de crédito externo con la Banca Multilateral.

Pero también habrd fuerzas hacia una mayor de-
valuacién que pueden derivarse de la desconfianza



en el pais por parte de los agentes internos y externos,
producto de aspectos como un nuevo aplazamiento
de las reformas estructurales, de un ajuste fiscal dé-
bil y de la agudizacion del conflicto armado, entre
las mdltiples eventualidades que pueden surgir.

Dentro de las actuales condiciones del pais siempre
es posible prever un escenario de crisis o de desor-
den de la economia que podria llevar a fuertes de-
valuaciones de la tasa de cambio. Sin embargo, a
juicio de Fedesarrollo la probabilidad de este esce-
nario es muy baja. Mas bien, la situacién actual su-
giere que las presiones al alza del tipo de cambio
podran ser controladas y neutralizarse con la entrada
de capitales extranjeros y/o con decisiones de po-
litica de las autoridades monetarias. El Gobierno ha
logrado parcialmente ajustar sus finanzas y parece
haber buenas iniciativas en algunas de las reformas
que ha presentado. En efecto, aunque las reformas
que hacen curso en el Congreso como la de transferen-
cias a las entidades territoriales, y la aprobada (tributa-
ria), no son las mas adecuadas para el futuro de las fi-
nanzas del pais, lo cierto es que con ellas, especial-
mente con la tributaria, se podrd evitar un desplaza-
miento importante de la actividad privada (crowding-
out), tal y como ha sucedido en los Gltimos afos.

Por otra parte, no parece realista pensar hoy en
fuertes expectativas de devaluacién, pues la eco-
nomia internacional se ha encaminado hacia la recu-
peracion y el pais cuenta actualmente con un mer-
cado de divisas relativamente libre, evitindose con
esto fuertes expectativas como las generadas en
1998 y 1999 a raiz del régimen de banda cambiaria.

Los anteriores elementos llevan a pensar que la
devaluacion al final del préximo afo podria ser de
cerca de 9% en promedio, es decir que la tasa de
cambio podria terminar el aho en un nivel de 2,345
pesos por ddlar. Con esto, y dada la inflacién espe-
rada y su relacién con el nivel de precios internacio-

nales, es previsible que la tasa de cambio real en el
2001 se mantenga en niveles similares a los del 2000
con una cierta estabilidad, una situacién que serd
favorable a la actividad exportadora. Vale anadir,
sin embargo, que esto sélo sera posible si el Go-
bierno ajusta los niveles de gasto publico, pues esto
es una condicion necesaria para que la tasa de
cambio real pueda mantenerse alta (Grafico 11).

D. Comportamiento esperado de las tasas de interés

Las tasas de interés lograron mantenerse en niveles
bajos y estables a lo largo del ano, en especial las de
captacién que estuvieron cercanas a 13%, pues las
de colocacién si presentaron durante el afio un lige-
ro aumento de 26% en enero a 30% en noviembre.

El comportamiento de las tasas durante el préximo
ano dependerd de la situacién interna relacionada
con la oferta y demanda de fondos, y en menor me-
dida de las expectativas de devaluacion .

En el frente interno, es previsible que la demanda
de recursos del mercado por parte del Gobierno a
través de la captaciéon de TES no sea demasiado

Grafico 11.INDICES DE LA TASA DECAMBIO REAL*
(Base: promedio geométrico 1994 = 100)
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grande si se cumplen las metas oficiales, pues el Es-
tado tiene planeado reducir el déficit a 2,5% del
PIB y financiarlo con TES casi en igual proporcion
que este ano. Evidentemente, esto es viable si el
Gobierno logra recaudar 3,8 billones de pesos con
la reforma tributaria y si se dan las condiciones ex-
ternas para conseguir los recursos a un costo razo-
nable (Gréfico 12).

Pero por otra parte, seglin una encuesta reciente de
Fedesarrollo, los industriales tienen previsto aumen-
tar la demanda de crédito al sector financiero para
financiar la inversion y el capital de trabajo, lo que
podrd ejercer alguna presion alcista sobre las tasas
de interés (Grafico 13). Esta misma tendencia se
podrd observar si las autoridades monetarias adoptan
una politica monetaria cautelosa para prevenir o
controlar brotes inflacionarios, lo cual podria resultar
en una menor liquidez a la observada a lo largo de
este ano.

Desde la perspectiva externa, es previsible que no
haya presiones al alza de las tasas si se cumple el
supuesto de que no habrd grandes expectativas de
devaluacion el afio entrante.

En sintesis, Fedesarrollo pronostica que las tasas
aumentaran ligeramente frente a los niveles de este

Gréfico 12. TASA PROMEDIO DE CORTE DE TES
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Grafico 13. PORCENTAJE DE PERSONAS QUE VAN
A SOLICITAR CREDITO EN LOS PROXIMOS SEIS
MESES
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ano y podran ubicarse en un promedio de 16% pa-
ra la DTF, lo que implicard que, con nuestros pro-
nosticos de inflacion , tasas reales entre 4% y 5%.

E. Proyecciones sobre empleo

En lo que va corrido de este afio la tasa de desempleo
en Colombia se ha situado cerca de 20,5%, lo que
equivale casi a un millén y medio de personas que
buscan trabajo y no lo encuentran.

;Qué fuerzas estdn actuando en contra del empleo?
En primer lugar un bajo nivel de crecimiento eco-
némico. Sin duda, la actual recuperacién industrial
es un factor positivo para la generacién de empleo,
pero todavia hay otros sectores productivos muy
importantes para alcanzar este objetivo que no han
logrado sobrepasar la crisis. Adicionalmente, adn
en el mejor escenario, en el cual se logra estabilizar
las finanzas publicas y se consolida un proceso de
paz, la economia en los préximos afios no crecera
en promedio por encima de 3,5%. Con un ritmo de
crecimiento tan bajo es muy poco probable que se



generen suficientes fuentes de trabajo para absorber
una buena parte de las personas que buscan empleo.

En segundo lugar, los salarios reales en Colombia
crecieron en promedio 40% real durante los noventa
-50% los del sector publico-, lo cual sin lugar a du-
das tuvo un efecto negativo sobre el empleo (Gréfico
14).

En tercer lugar, durante los afnos noventa se dieron
importantes cambios de tipo estructural en el
mercado de trabajo que, por una parte, también
han influido sobre el desempleo y, por otra, hacen
mds dificil encontrar solucién a este problema.

1. Oportunidades de trabajo en el 2001

La industria junto con el comercio y el sector servi-
cios son los mayores empleadores. Estos tres sectores
absorben casi 77% de la poblacién ocupada. No
obstante, de esos tres sectores, la industria sélo res-
ponde por 19% de la poblacién ocupada.

Por otro lado, no sélo hay que analizar el problema
desde el punto de vista de los sectores que mas
absorben mano de obra sino también hay que tener
en cuenta qué tipo de mano de obra va a cada sec-

Grafico 14. TASA DE DESEMPLEO Y SALARIO REAL
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tor. Es decir, hay unos sectores que pueden emplear
personas con bajo nivel de calificacién, como es el
caso del sector construccién, mientras otros solo
emplean personas calificadas. Este es uno de los
problemas mds complejos que enfrenta actualmente
el mercado laboral, pues la tendencia en los afios
noventa ha sido contratar mano de obra cada vez
mas calificada, dejando por fuera del mercado a la
poblacién de menor calificacion.

Con la apertura econdémica, el sector productivo
adopté procesos de cambio técnico para igualarse
a los niveles de competitividad internacionales, lo
cual indujo un aumento de la demanda por mano
de obra calificada. En efecto, mientras en 1990 las
personas empleadas con educacién superior repre-
sentaban 19% del total de empleados, en 1999 esta
proporcién ascendié a 24%. Este aumento de parti-
cipacion se dio a costa de una reduccién de la par-
ticipacion de los empleados con educacién primaria
y con secundaria incompleta, que pasaron de ser
31%y27% en 1990 a 25%y 23% en 1999, respec-
tivamente.

Esta transformacién implica un periodo de transicién
en que un porcentaje no despreciable de personas
quedan virtualmente sin opciones de trabajo o con
muy pocas posibilidades de movilidad. Estas per-
sonas no sélo se ven enfrentadas al desempleo si-
no a tomar trabajos de mala calidad (por debajo de
las condiciones de contratacion legales).

2. Condiciones para reducir el desempleo

Para lograr un crecimiento sostenido del empleo,
ademds de crecimiento, se necesita, por una parte,
limitar el crecimiento real del salario evitando que
el aumento del salario minimo supere con creces la
inflacién, como sucedié durante la segunda mitad
de los noventa. La reciente fijacién del salario mini-
mo siguio esta orientacién, la cual debe mantenerse

ANALISIS COYUNTURAL 61



hacia el futuro para generar mayores niveles de em-
pleo. Sin embargo, la decision de la Corte Constitucio-
nal en el sentido de mantener los salarios en térmi-
nos reales que implica una prohibicién a que estos
bajen, es una medida que eventualmente puede ir
en contra de la generacién de empleo en el futuro.

El efecto de los altos salarios sobre el desempleo es
negativo y puede afectar tanto la demanda como la
oferta. Por el lado de la demanda, la contratacion
puede ser menor debido a que la fuerza de trabajo
es mas costosa, y por el lado de la oferta los altos
salarios pueden eventualmente hacer que un mayor
nimero de personas ingresen o permanezcan en el
mercado laboral, aumentando asi la tasa de la ofer-
ta de trabajo insatisfecha.

Por otra parte, otro de los problemas mas serios que
puede limitar el aumento del empleo en el mediano
plazo es la falta de calificacién, la cual se da tanto
por un acceso limitado como por un abandono del
proceso educativo. Esta situacion se ha agravado
con la reciente recesion y se refleja en un incremento
sostenido de la tasa de participacion -es decir, de las
personas que salen a buscar trabajo-, y en la compo-
sicién de la posicion desempleada por edad y sexo.

En efecto, las tasas de desempleo mds altas se con-
centran en los grupos de edad de 12 a 17 anos y de
18 a 24 afos y, al interior de estos grupos, son ma-
yores en las mujeres que en los hombres.

3. Riesgos y problemas hacia el futuro

El panorama hacia el futuro no es alentador en ma-
teria de empleo. A pesar de la reactivacién industrial
y de las politicas que el gobierno ha disefado para
atacar el flagelo del desempleo, Fedesarrollo no
espera que en el futuro cercano la tasa se sitde por
debajo de 17%, un resultado poco importante, pu-
es si se alcanzara volveriamos a los niveles absolutos
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de 1998, cuando poco mas de un millén de personas
no tenia trabajo.

La solucién es de mediano plazo -una agresiva po-
litica educativa- y debe ir acompanada de una re-
forma laboral que solucione las rigideces que hoy
existen en el mercado.

Finalmente, el Estado debe disefiar una politica
para tratar de dar mejores opciones a los miles de
personas que cada vez mds engrosan las filas del
sector informal, sector que se caracteriza por absor-
ber gente con bajo nivel de calificacion, pues de
sus ocupados 33% sélo tiene primaria 'y 51% secun-
daria, mientras apenas 13% tiene educacion su-
perior.

A pesar de la precaria informacién que existe sobre
este sector, es un hecho que las actividades infor-
males se han constituido en un "colchén" para sobre-
llevar la crisis econémica. Los ocupados en el sector
informal han pasado de 2,7 millones en 1992 a 3,5
millones este afio.

Pero esta no es una caracteristica de esta recesion.
Tradicionalmente, el crecimiento de los ocupados
en el sector informal va de la mano con los periodos
de caida en la actividad econémica.

11l. PANORAMA PARA EL SECTOR PRIVADO EN
EL 2001

A. Comportamiento de la inversion

De acuerdo con los pronésticos de Fedesarrollo, la
inversion crecera en el 2001 y podrd hacerlo a ta-
sas significativas, cercanas a 14,5%, siempre y cuan-
do el sector publico se ajuste y devuelva el espacio
al sector privado. Si no lo hace, la inversién privada
crecerd a un ritmo mucho més bajo, de apenas 5%,
pues seguird produciéndose el efecto de crowding



out caracteristico de los Gltimos anos, en el cual el
sector publico demanda recursos en forma masiva
para su financiacion, restringiendo la actividad priva-
da por la via de mayores tasas de interés, ademas
de mantenerse la incertidumbre sobre el futuro de
la economia (Gréfico 15).

Los datos hasta ahora disponibles sugieren que ha-
brd nueva inversién en el 2001. Seglin una encuesta
recientemente elaborada por Fedesarrollo, un por-
centaje importante de empresas, 45%, tienen pla-
neado realizar inversiones en el proximo semestre,
especialmente las grandes y las medianas, y asimis-
mo la exportadoras, mds no asi las de tamano pe-
quenioy las de baja intensidad exportadora (Gréfico
16). En particular, la mayor inversion esperada se
concentra en los sectores de textiles, confecciones
y cuero, en papel y productos de papel e imprentas
y editoriales y en productos metélicos, maquinaria

y equipo.

También se ha observado que un porcentaje im-
portante de firmas tiene planes de elevar su capital
de trabajo en los proximos meses, y esto incluye las
pequenas, lo cual confirma que estas empresas,
que son las que se ven mas limitadas por la consecu-

Grafico 15. PRONOSTICOS DEL PIB POR EL LADO
DE LA DEMANDA 2001
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Grifico 16. PLANES DE INVERSION PARA EL PRO-
XIMO SEMESTRE POR TAMANO Y POR INTENSI-
DAD EXPORTADORA
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cién de recursos, tienen planes de corto plazo mas
que de largo plazo (Gréfico 17). En particular, espe-
ran aumentar su capital de trabajo los sectores de
madera y muebles, la fabricacion de papel y product-
os de papel imprentas y editoriales.

A pesar de esto, el que se logren estos planes de-
penderd del acceso que tengan las empresas a los
recursos, ya sea del sector financiero, o bien de
fuentes alternativas.

B. La reactivacion de la demanda

Si se dan estas condiciones, es previsible un aumento
de la demanda por la via de mayor inversion, y asi-
mismo del consumo privado. Fedesarrollo pro-
nostica que esta ultima variable podria crecer 3%
en un escenario con ajuste fiscal, un aumento impor-
tante frente a los valores histéricos y especialmente
frente a los anos recientes, pero seria de 2,8% si no
se consolida el ajuste. Una reciente encuesta rea-
lizada a los hogares muestra que el 44% de ellos dis-
minuy6 su consumo, frente a un 25% que lo au-
mentd. Hacia el futuro, un mayor porcentaje de ho-
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Grafico17. PORCENTAJEDEFIRMAS QUEQUIEREN
ELEVAR SU CAPITAL DE TRABAJO
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gares planea aumentarlo, 29%, y un menor nimero
piensa reducirlo (Gréfico 18).

Sin embargo, es de esperar que con la reforma tri-
butaria con el consecuente aumento de impuestos, y
si persiste la incertidumbre sobre el futuro de la eco-
nomia, la demanda se verd en algo restringida nue-
vamente en el 2001. El elemento de incertidumbre
aun continta estando en el centro del problema. La
encuesta de Fedesarrollo muestra que la incerti-
dumbre frente al futuro de la economia, frente los
propios sectores y frente al comportamiento de las

Grifico 18. COMPORTAMIENTO PASADO Y ESPE-
RADO DEL CONSUMO
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@ Consumo futuro

% de respuestas

Mayor Menor Igual

Fuente: Encuesta Social de Fedesarrollo.
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tasas de interés, son tres de los factores mds impor-
tantes para que los empresarios no quieran solicitar
crédito en el préximo semestre (Grafico 19). De la
misma manera, se observa que si bien un 83% de
los hogares encuestados ha dejado de consumir
por tener menores ingresos, un porcentaje similar
ha expresado que también lo ha hecho por el temor
que tienen frente a una reduccion de los mismos.

IV.ELSECTOR EXPORTADOR SEGUIRA LIDERAN-
DO EL CRECIMIENTO

Sin duda, las exportaciones son el sector que estd
liderando el repunte de la actividad econémica vy,
en particular, de la industria. En este contexto, el
interrogante que surge es qué tan sostenible es la
tendencia que vienen mostrando las ventas colom-
bianas al exterior. Para responder esta pregunta se
debe tener en cuenta la evolucion futura de algunos
de los factores que han determinado la dinamica
exportadora reciente. Entre estos factores se cuentan
el precio internacional del petréleo, la tasa de cam-
bio, el comportamiento de la demanda de Estados
Unidos -nuestro principal socio comercial- y de

- Ecuadory Venezuela- los dos socios mas importan-

tes en la region-, y la politica del gobierno para el
sector.

Grafico 19. RAZONES POR LAS CUALES NO VA A
SOLICITAR CREDITO EN LOS PROXIMOS 6 MESES
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;Cudles han sido las caracteristicas del reciente re-
punte de las exportaciones? En primer lugar, los in-
gresos por ventas externas de petréleo han ganado
mucha importancia en las exportaciones totales del
pais. En efecto, el petréleo ha pasado de ser 23% de
las exportaciones totales en 1997 a casi 36% en lo
que va corrido de este afio, a pesar de que la pro-
duccién nacional de crudo ha caido.

En segundo lugar, durante este afo las exportaciones de
bienes no tradicionales -productos diferentes a petré-
leo, carbén, café y ferroniquel- han mostrado un im-
portante dinamismo al registrar un crecimiento prome-
dio durante este ano cercano a 18%, mientras en 1999
decrecieron 1,8%. No obstante, los bienes no tradicio-
nales han mantenido su participacion en el total de ex-
portaciones alrededor de 48% desde 1997 (Grafico 20).

Para las exportaciones tradicionales colombianas
los principales compradores son, en orden de im-
portancia, Estados Unidos y los paises de la Unién
Europea. Actualmente 66% de las exportaciones de
este grupo de bienes se dirige a Estados Unidos. En
el caso de las ventas externas de bienes no tradicio-
nales, los principales compradores son Estados
Unidos y la Comunidad Andina con una participa-
cién de 33% y 31%, respectivamente.

Grafico 20. EXPORTACIONES
(Promedio moévil orden 6)
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La dinamica del mercado andino cobra mas impor-
tancia si se comparan los principales productos que
se venden a esa region con los que se destinan al
mercado estadounidense. Las exportaciones a la
region se componen en su mayor parte de bienes
industriales tales como productos quimicos, ali-
mentos y bebidas, materias plasticas, papel y sus
manufacturas, vehiculos, textiles y confecciones.

En contraste, las ventas al mercado estadounidense
se concentran en bienes denominados primarios
pues, ademds de petréleo, ese pais es uno de los prin-
cipales compradores de flores y frutas colombianas.
Aproximadamente un 37% de las ventas de bienes
no tradicionales que Colombia hace a Estados Uni-
dos son flores y frutas.

:Se mantendra este entorno favorable para las
exportaciones durante el préximo afio?

A. El petréleo

Con respecto al petréleo hay diversos factores que
conducen a pronosticar que los precios se manten-
dran en un nivel elevado por un tiempo, aunque
inferior al registrado durante el presente afo, pues
los expertos internacionales en el tema consideran
que los inventarios de crudo estan en niveles muy
bajos y hay una alta probabilidad de un invierno
especialmente frio.

No obstante, también existen fuerzas que bajarian
el precio internacional a niveles entre US$24 vy
US$26 por barril, como el hecho de que los ciclos
de precios del crudo ya no son tan prolongados co-
mo lo fueron en el pasado y la pérdida relativa de
poder de los paises exportadores de petréleo que
contrasta con su situacion en los afios ochenta.

En este contexto, se puede afirmar que durante el
2001 el precio internacional del petréleo seguird
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siendo favorable para las exportaciones colombianas
de crudo. Sin embargo, el declive de la produccién
petrolera del pais podria neutralizar en buena me-
dida el efecto positivo de los altos precios.

B. Los principales socios comerciales

Sobre el desempefio futuro de la economia estado-
unidense existe un cierto grado de incertidumbre.
El crecimiento del PIB en el tercer trimestre del ano
fue de 2,4%, después de cinco trimestres consecu-
tivos en que la actividad econémica habia crecido
por encima del 5%. Al parecer la desaceleracion del
dltimo trimestre se debe a una caida de la inversién
como resultado del aumento de las tasas de interés.
Aunque los analistas de la economia estadounidense
llevan un buen tiempo esperando la destorcida de
este prolongado auge, algunos consideran que a la
reserva federal se le ha ido la mano en el aumento de
las tasas de interés para enfriar la economia.

Lo cierto es que la economia estadounidense viene
creciendo al doble de su tasa histérica en los dltimos
dos o tres afos, y lo que es previsible es que con un
aterrizaje "suave" este ritmo se reduzca y se acerque
a la tendencia de anos anteriores. El Fondo Mone-
tario Internacional pronostica para esta economia
un descenso del crecimiento del PIB a un nivel de
3% en el 2001. Sélo un incremento espectacular del
precio internacional del petréleo -por encima de
US$40 por barril- podria causar una fuerte desace-
leracion.

Por el lado de nuestros principales socios en la re-
gion las perspectivas no son tan positivas. Aunque
el FMI pronostica una recuperacién de todos los
paises de América Latina para el 2001, dentro de
estas previsiones considera que Colombia, Ecuador
y Venezuela estdn en el grupo de los mas vulnera-
bles. Para estas tres naciones el fortalecimiento de
la demanda, liderado por una mayor inversién y un
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aumento de las exportaciones, y el alto nivel de los
precios del petréleo se constituyen en las principales
fuentes de recuperacion.

En conclusion, todavia en el 2001 se mantendra un
entorno favorable para el desempefio de las exporta-
ciones colombianas. Tal vez el riesgo mds importan-
te que enfrentarian los exportadores colombianos
seria una pérdida de competitividad generada por
una revaluacion de la tasa de cambio, como resul-
tado de un incremento sustancial en los ingresos
por exportaciones de petréleo.

En este sentido, es necesario que la politica del go-
bierno orientada a fortalecer otros factores determi-
nantes de la competitividad se mantenga y se pro-
fundice. En particular, para reducir los costos de
transporte y para garantizar estabilidad en las reglas
del juego.

Bajo estas condiciones Fedesarrollo estima que las
exportaciones totales podran crecer en el 2001 7%
en términos reales.

V. COMPORTAMIENTO DELA INDUSTRIAEN EL
2001

El crecimiento de la produccién industrial en lo co-
rrido del afo hasta octubre fue 11,4%, nivel casi
igual al registrado el mes anterior. La tendencia de
crecimiento de la industria sigue siendo positiva,
con lo cual el interrogante que surge es si la reac-
tivacion industrial serd sostenible hacia el futuro. A
pesar de esto, Fedesarrollo estima que en el 2001 la
industria crecera a una tasa real cercana a 5%.

La respuesta es incierta en la medida en que para
que una economia adopte una senda de crecimiento
sostenido, se necesita que la mayor parte de los
sectores productivos crezcan y eso no esta ocurrien-
do en Colombia. De hecho, una de las pocas acti-



vidades que crece es la industrial y como resultado
de las ventas al exterior. Si sélo una parte de la eco-
nomia estd liderando el crecimiento, se pone en
entredicho la sostenibilidad de la reactivacién.

Pero veamos cudles son los factores en contra y a fa-
vor de que se consolide la reactivacién industrial. Sin
duda la principal restriccién que enfrenta la indus-
tria es el bajo nivel de demanda interna, aunque ya
hay algunas sefiales positivas que permiten prever un
aumento del consumo y la inversion internos.

A. Comparacion frente a mejores épocas

Si se asume como una sefal de recuperacion el re-
torno a los niveles de produccién industrial de
1997, el panorama parece positivo. En efecto, a oc-
tubre de este afio sectores como textiles, confec-
ciones y fabricacion de papel y sus productos ya
sobrepasaron el nivel de produccién de 1997. Igual-
mente, otras actividades como la fabricacién de
productos pldsticos, objetos de barro, loza y porce-
lana, e industrias basicas de hierro y acero alcan-
zaron y superaron este nivel desde finales del afio
pasado. Sectores como equipo y material de trans-
porte, que ha sido uno de los més afectados por la
recesion, apenas hasta octubre pasado superé el
nivel de produccion de 1997.

En este resultado tienen mucho que ver las ex-
portaciones y, en menor medida, la sustitucién de
bienes importados por productos nacionales que se
da como resultado natural ante una pérdida de
valor de la moneda como la que se ha registrado en
los dos dltimos anos.

B. Influencia de las exportaciones
En el andlisis sobre el desempefio exportador se vio

que el indice de produccién industrial casi repro-
duce la tendencia de las ventas externas de bienes

no tradicionales desde el segundo trimestre de 1999
(Grafico 21).

Entre los sectores que mas han contribuido al cre-
cimiento industrial registrado hasta octubre se en-
cuentran, en orden de importancia, equipo y mate-
rial de transporte, industrias basicas de hierro y
acero, textiles, sustancias quimicas, papel y sus pro-
ductos y confecciones. Estos sectores, con excepcion
de papel y sus productos, coinciden totalmente con
los que hasta el mismo mes han contribuido de ma-
nera mas importante al crecimiento de las expor-
taciones (Gréficos 22 y 23).

No obstante, hay sectores que estdin empezando a
reaccionar de manera positiva. Ademds de industrias
basicas de hierro y acero, y equipo y material de
transporte, entre los que han mostrado un mayor di-
namismo se cuentan cuero y sus productos, objetos
de barro, loza y porcelana, y papel y sus productos.

C. Influencia de las importaciones

Las importaciones hasta septiembre comparado con
el mismo periodo de 1999 han crecido 11,8%. En-
tre los productos importados que mds contribuye-
ron al crecimiento se cuentan: textiles, quimicos

Graéfico21. INDICEDEPRODUCCION INDUSTRIAL
Y EXPORTACIONES (Promedio movil 6 meses)
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Grafico 22. LOS SECTORES INDUSTRIALES QUE
MAS CONTRIBUYERON AL CRECIMIENTO
(Enero - octubre 2000)
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1 Equipo y material de transporte; 2 Industrias basicas de hierro
y acero; 3 Textiles; 4 Sustancias quimicas; 5 Papel y sus productos;
6 Confecciones; 7 Otros productos quimicos; 8 Productos plds-
ticos; 9 Otros productos minerales no metdlicos; 10 Maquinaria
excepto eléctrica; 11Maquinaria, aparatos eléctricos; 12 Objetos
de barro, loza y porcelana; 13 Derivados del petréleo; 14 Otras
industria manufacturerasii 15 Vidrio y sus productos; 16 Cuero'y
sus productos; y 17 Imprentas, editoriales y conexas.

Fuente: Dane.

industriales e industrias bdsicas de hierro y acero.
Este hecho indica que en esos sectores hay un im-
portante comercio intraindustrial. En el grupo de
bienes cuyas importaciones han caido se destacan:
productos alimenticios, imprentas y editoriales.

De la misma forma, si se mira el uso o destino de las
importaciones, las que mds contribuyeron al creci-
miento en el periodo enero-septiembre fueron mate-
rias primas y productos intermedios para la industria,
seguidos de bienes de consumo duradero, tales como
méquinas y aparatos de uso doméstico y vehiculos.
Las importaciones que mas han caido son los bienes
de consumo no duradero, diferentes a productos
alimenticios y productos farmacéuticos y de tocador.

Si a la devaluacion se suma la sobretasa a las im-
portaciones de 1,2% prevista en la reforma tributaria,
es de esperar que cada vez sea menos atractivo
comprar bienes extranjeros.
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Grafico 23. LOS SECTORES INDUSTRIALES MAS
DINAMICOS Variacién aio corrido
(Enero - octubre 2000)
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Fuente: Dane.

D. Expectativas de los empresarios

De acuerdo con la Encuesta de Opinién Empresarial
de Fedesarrollo, en noviembre se mantuvo la ten-
dencia positiva que viene mostrando la situacién
econémica de los industriales. Un 32% considera
que su situaciéon econémica es buena, mientras ha-
ce un afo apenas 19% tenia esta percepcion. Este
resultado va de la mano con una mayor actividad
productiva, 35% de los encuestados considera que
en ese mes tuvo una actividad productiva mds
intensa, nimero de respuestas que viene siendo
creciente desde mediados de afio.

Las existencias continuaron cayendo durante no-
viembre y el nivel de pedidos aumentd, aunque se
mantiene casi constante en 30% el porcentaje de
empresarios que considera que este nivel es bajo.
De igual manera, todavia es alto (47%), el nimero
de empresarios que considera que su capacidad



instalada es mas que suficiente frente al volumen
de pedidos y a la demanda esperada, es decir que
tiene la infraestructura para producir mucho mas.

A pesar de que la encuesta muestra una mejora en
la actividad industrial, los empresarios no son opti-
mistas sobre el futuro cercano. Tanto las expectativas
de produccién para los proximos tres meses como
las de situacién econémica para los préximos seis
meses continuaron cayendo durante noviembre.

VI.LA CONSTRUCCION EN EL 2001

Después de mds de tres afios de una caida conti-
nuada en la actividad constructora, muchos em-
piezan a preguntarse si ya se lleg6 al nivel de acti-
vidad mas bajo y puede empezar a vislumbrarse un
cambio de tendencia en la construccion.

La construccion en la actualidad se encuentra en ni-
veles que representan menos de la mitad de lo que se
construia a mediados de los afilos noventa. En efecto,
los metros cuadrados aprobados para construccién
de enero a octubre de este ano ascendian a 5.622.775,
cifra que en 1994 fue 12.377.881. Si se mira sélo el
caso de la construccién de vivienda, a octubre se
habian aprobado licencias por 3.992.673 m?, cifra
que en 1994 8.280.652 m? (Grafico 24).

En los dltimos meses han surgido algunas sefales
que podrian indicar el comienzo de una reacti-
vacién. Sin embargo, esas sefiales deben mirarse
con cuidado, mdxime cuando el entorno no es del
todo favorable para que se consolide un cambio de
tendencia.

A. Reactivacion incipiente de la construccion
Sin duda el area aprobada para edificacion y, en

particular, para edificacién de vivienda, ha dejado
de caer en los dltimos meses, al ritmo al que lo ve-

Grafico 24. LICENCIAS APROBADAS PARA CONS-
TRUCCION (Enero - Octubre)
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nia haciendo. A esto se suma el hecho de que han
empezado a descongelarse algunas de las obras que
se paralizaron cuando se inici6 la crisis del sector.
Adicionalmente, otras sefiales positivas son el creci-
miento de la produccién de cemento, y el buen de-
sempeno que han mostrado sectores de la industria
como industrias basicas de hierro y acero y produc-
cion de objetos de barro, loza y porcelana (Graficos
25y 26).

Sin embargo, los expertos en el tema plantean
varios interrogantes al respecto. Por una parte, el
cemento y los materiales de hierro también son
usados en la construccién de obra civil, y en la me-
dida en que la mayor parte de las obras del Distrito
se han concentrado durante este ano, se ha pro-
ducido un efecto positivo sobre esos dos sectores.
Por otra parte, si el crecimiento de la produccién
de objetos de barro, loza y porcelana estuviera aso-
ciado con una reactivacion de la vivienda, también
deberia estar creciendo el sector de madera y sus
productos, y esto no esta sucediendo.

De la misma forma, todos esos signos de reactivacién

no concuerdan con el comportamiento del crédito
al sector. En efecto, aunque los préstamos desem-
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Graéfico 25. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION
MENSUAL DE CEMENTO
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bolsados tanto para constructores como para
compradores individuales detuvieron su profunda
caida desde mediados de este afo, se encuentran
en un nivel muy bajo -$33.000 millones en octubre
pasado mientras antes de 1998, esa cifra para este
mes superaba con creces los $150.000 millones.
Esto podria indicar que, al igual que en la industria,
los agentes econémicos que estan operando en el
sector lo estan haciendo con una baja dependencia
del crédito, pero son muy limitadas las posibilidades
de crecimiento de la actividad si no se usa financia-
cion (Grafico 27).

B. Condiciones para que se consolide la reacti-
vacion del sector

Para que el entorno para la reactivacion de la cons-
truccion sea favorable se necesita, en primer lugar, un
sistema de financiacién de vivienda que cuente con
un flujo de recursos permanente y que sea sostenible
en el mediano plazo, bajo los pardmetros contempla-
dos en la Ley de Vivienda y de acuerdo con los fallos
que sobre el tema ha hecho la Corte Constitucional.

Aunque la Ley de Vivienda senté las bases para
crear un nuevo sistema de financiacién hipotecario,
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Grifico 26. AREA APROBADA PARA EDIFICACION
DE VIVIENDA (Variacion anual)
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todavia no se han puesto en operacion todos los
mecanismos alli previstos. El hecho de que el sistema
deba operar en la practica con una tasa de interés
controlada, es lo que mas dudas suscita en el mo-
mento de pensar en un sistema de crédito hipote-
cario a largo plazo.

En segundo lugar, es necesario que para los agentes
econémicos vuelva a ser atractivo adquirir vivienda,
lo cual depende tanto del acceso y la disponibilidad
de crédito como de que los activos inmobiliarios

Grafico 27.TASA DECRECIMIENTO DEPRESTAMOS
MENSUALES ENTREGADOS PARA CONSTRUC-
CION (Promedio mévil orden 6)
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no sigan perdiendo valor. Entre 1995y 1999 la tasa
de valorizacion de la vivienda de estratos altos ca-
y6 en promedio 12% y la de estratos medios entre
11% y 5%. Este es un aspecto fundamental pues,
aunque solo para VIS y vivienda de estrato medio-
bajo existe un déficit habitacional amplio, para
cualquier comprador la valorizacién es el tema
fundamental.

C. Perspectivas para el futuro

Ademas de los dos factores mencionados, el futuro
del sector de la construccion también depende de
que se logren equilibrar las finanzas publicas. Con
el logro de este objetivo, el sector publico deja de
demandar recursos de financiacién de manera cre-
ciente. Y con esto se logra que haya mayor dispo-
nibilidad de recursos de financiacién para el sector
y menos presiones al alza de la tasa de interés, dos
factores esenciales para la reactivacion del sector.

Fedesarrollo estima que si hay ajuste fiscal, es previ-
sible una recuperacién de la construccién con au-
mentos reales del orden de 5,5% el préximo afo,
mientras que en el caso opuesto el sector se man-
tendria en estancado creciendo 0,7%. Si el Estado
no reduce su gasto en funcionamiento, se vera obli-
gado a recortar aiin mas la inversién pablica con el
fin de evitar un deterioro mayor de las finanzas
publicas, lo cual, sumado a los menores niveles de
inversion privada, desestimulara las obras publicas
y las de cardcter privado, con efectos negativos so-
bre la actividad constructora en su conjunto.

VII.COMPORTAMIENTO DEL CREDITO EN EL
2001

En el afio 2000 el sistema financiero no logré recu-
perarse. Los mayores problemas contindan con-
centrandose en las CAV y en algunos bancos publi-

cos, aunque tampoco se observé un mejor desem-
pefio en los bancos privados a lo largo del afio. Los
depdsitos siguieron cayendo a una tasa real de 17%
para el total del sistema, especialmente para las
CAV, aunque con pequenas recuperaciones en el
caso de los bancos privados y publicos. En el primer
semestre del afo la calidad de la cartera mejord,
pero esta tendencia se revirtié desde junio.

Como consecuencia de los elevados riesgos que
siguen enfrentando las entidades, los desembolsos
de créditos no se recuperaron y,por el contrario la
cartera siguié contrayéndose a ritmos cercanos a
17% real. Las entidades ademds profundizaron sus
pérdidas que al mes de octubre alcanzaron cerca
de $1,5 billones, con una ligera reduccién para los
bancos publicos, y en cambio un incremento para
los privados.

Dado que el sector financiero es uno de los motores
del crecimiento y que no parece recuperarse en for-
ma sostenible, no es claro cémo se va a financiar la
actividad econémica el préximo ano 'y, por lo tanto,
que el crecimiento previsto sea viable y sostenible.

De acuerdo con una encuesta de Fedesarrollo a los
industriales, se evidencié que éstos financian su
actividad en un 40% con crédito bancario interno,
con capital y proveedores otro 35%, 13% con
reinversion de utilidades y un porcentaje menor de
6% con deuda externa (Grafico 28).

En estas condiciones, es evidente que la falta de
crédito ha afectado la actividad de las empresas, en
particular las pequefias, medianas y las no expor-
tadoras. En efecto, algunas de ellas han tenido que
reducir su produccién en el dltimo afio y otras han
enfrentado dificultades para aumentarla en los
niveles deseados. Sin embargo, un porcentaje im-
portante de firmas no se ha visto limitada por la es-
casez de recursos bancarios, pues ha logrado finan-
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Grafico 28. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
DE LAS EMPRESAS
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Crédito
externo

Reinversion
utilidades [

Otros*

Crédito bancario
interno

* Proveedores, mercado extrabancario, otros rubros del patri-
monio, etc.

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo, Médulo

Especial Mercado de Capitales.

ciar su actividad con otros fondos, especialmente
con capital, reinversién de utilidades, crédito de
proveedores, y otras fuentes de recursos del mercado
extrabancario.

El panorama hacia el futuro parece sin embargo
menos favorable pues las empresas tienen planeado
pedir recursos al sector bancario para financiar
parte de su inversién, pero sobretodo lo destinardn
a capital de trabajo. En estas condiciones, si se
mantienen las restricciones crediticias del dltimo
afo, es probable que la produccién el préximo afio
se vea afectada.

Por otra parte, las fuentes de financiacién alternativas
utilizadas por las empresas en la actualidad, pueden
no ser permanentes y/o sostenibles en un tiempo
muy largo (Gréafico 29). En primer lugar, los recursos
propios diferentes a utilidades como el capital que
hoy financia buena parte de la produccién, no es
una fuente permanente; en segundo lugar, la rein-
version de utilidades es una fuente incierta pues
depende del desempeiio de las empresas que, aun-
que se espera mejor que el del 2000, no sera sus-
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tancialmente elevado; y en tercer lugar, el crédito de
proveedores es una fuente costosa y a la que acuden
las entidades cuando enfrentan restricciones crediti-
cias y por lo tanto no es sostenible en el mediano
plazo. Finalmente, el crédito externo y el mercado
de capitales, las fuentes sustitutas del crédito ban-
cario interno, no son alternativas en el caso de Co-
lombia, pues el mercado de capitales es muy peque-
fio, y el uso del crédito externo es una practica poco
usual para las empresas y costosa en la actualidad.

Adicionalmente, a pesar de que algunas empresas
tienen planeado aumentar su inversion en los proxi-
mos seis meses, existe también la intencién para
varias de ellas de reducir los niveles de endeuda-
miento que hoy en dia poseen, e incluso de man-
tener esta estrategia por mas de dos anos, situacion
que podria ir en contra de un mayor crecimiento de
su actividad.

En sintesis, las condiciones crediticias seran una
variable esencial en el 2001, y es necesario que las
empresas puedan contar con esta fuente para llevar
a cabo sus planes de inversion y para que la recupe-
racién sea sostenible.

Grafico 29. FINANCIAMIENTO DE LAS FIRMAS
QUE SE HAN VISTO MUY LIMITADAS POR LA
FALTA DE CREDITO DEL SECTOR FINANCIERO
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Afluencia de Capitales y Estabilizacion en América Latina, R. Steiner, Compilador, Tercer Mundo Editores, 40.000 67.00
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Cambio estructural y deterioro laboral:
Colombia en la década de los noventa

I. INTRODUCCION

Al igual que otros paises latinoamericanos, Colom-
bia ha estado inmersa en los anos noventa en un
rapido proceso de reforma estructural. En el frente
externo, este proceso ha tenido elementos comunes
con otras experiencias regionales -la reforma comer-
cial y la apertura a la inversién extranjera directa-,
pero también matices diferentes, en especial el man-
tenimiento de un manejo activo del endeudamiento
externo. Ha estado acompanado de una reforma la-

' Secretario Ejecutivo de la CEPAL, Asesor del Secretario Eje-
cutivo de la CEPAL y Profesor-Investigador de la Facultad de
Economia de la Universidad de los Andes, Bogotd. Trabajo ela-
borado para el proyecto PNUD-CEPAL-BID sobre "Liberalizacion
de la balanza de pagos: efectos sobre el empleo, la distribucién,
la pobrezay el crecimiento". A lo largo del ensayo se utilizan las
metodologias de desagregacion de los cambios en la demanda
agregada y el empleo desarrolladas para el proyecto por Taylor
(1998). Agradecemos los comentarios de Jaime Aristy, Samuel
Morley, Roberto Paes de Barros, Juan Carlos Ramirez, Lance
Taylor, Rob Vos y los demds participantes en los seminarios rea-
lizados en San Salvador en Octubre de 1998 y Rio de Janeiro en
febrero de 1999. Agradecemos la colaboracion de Jairo Nufiez
en el procesamiento de las Encuestas Nacionales de Hogares y
de Martha Luz Henao y Norberto Rojas en el suministro de infor-
macion estadistica complementaria.

Jose Antonio Ocampo G.'
Fabio Sanchez T.
Camilo Ernesto Tovar F.'

boral moderada y de una mds ambiciosa del sistema
de seguridad social. Esta dltima hace parte de un
proceso mas amplio de apertura al sector privado
de dreas tradicionalmente reservadas al Estado. El
otorgamiento de autonomia al banco central y una
serie de reformas orientadas a acrecentar la compe-
tencia entre intermediarios financieros y a mejorar
la regulacion y supervision prudencial son los ele-
mentos mas destacados en el campo monetario y
financiero. La diferencia mas importante en relacion
con los patrones regionales ha sido, sin embargo, la
combinacion de estos procesos de liberalizacion de
la economia con un crecimiento significativo del
tamano del sector publico, orientada a ampliar la
provision de servicios sociales. Pese a una amplia-
cion significativa de los ingresos publicos, esta dlti-
ma tendencia se tradujo en un deterioro de la situa-
cion fiscal, y demuestra la dificultad que ha tenido
el Estado colombiano para conciliar la liberalizacion
de la economia con una politica social mas activa.

En términos de la actividad productiva, la economia
ha crecido durante la presente década a tasas mo-
deradas, con mayor inestabilidad que en el pasado,



particularmente en el comportamiento de la deman-
da agregada, y con un descenso gradual de las tasas
de inflacién. A lo largo del proceso se han debilitado
significativamente los sectores mds expuestos a la
competencia externa y se ha deteriorado el mercado
laboral. Este dltimo, en efecto, ha experimentado
un proceso de recomposicién, acompanado de un
deterioro de la generacion de empleo, especialmente
en los sectores productivos mas abiertos a la compe-
tencia internacional, como la agriculturay la indus-
tria manufacturera. La recomposicién del mercado
laboral se ha manifestado en la expulsién de mano
de obra de baja educacién que no ha sido compen-
sada completamente con una mayor generacién de
empleo de trabajadores mas educados. Esto sugiere
que el cambio técnico que ha tenido lugar a lo lar-
go de la década se ha orientado hacia procesos mas
intensivos en mano de obra educada, al tiempo que
ha ahorrado mano de obra de todos los grados de
calificacion.

Este trabajo analiza el comportamiento y los cambios
del mercado laboral en Colombia en la década de
los noventa. Esta dividido en seis secciones, la pri-
mera de las cuales es esta introduccion. La segunda
seccion describe la evolucién y el contenido de las
reformas introducidas en la década del noventa. La
tercera analiza el desempefio macroeconémico y
los cambios en la estructura productiva. La cuarta
seccion constituye el eje del trabajo. A partir de la
informacion disponible en las encuestas de hogares,
se hace un analisis detallado, por sectores econé-
micos, por nivel educativo y por posicién ocupa-
cional, de la dindmica laboral en Colombia en la
década de los noventa. La quinta seccién comple-
menta la anterior con un andlisis mas formal de la
dindmica del mercado de trabajo. Para ello se esti-
man unas funciones de demanda laboral por sectores
y niveles educativos, y una curva de salarios, que
permite analizar los efectos del desempleo sobre
los ingresos laborales y la evolucién de la rentabi-
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lidad de la educacién. La sexta y ultima presenta
las conclusiones del estudio.

I1. LAS REFORMAS

El proceso de reformas estructurales recibié en
Colombia el nombre de "apertura econémica". Este
proceso se inicié a fines de la Administracién Barco
y recibié su mayor impulso durante la Adminis-
tracién Gaviria (1990-1994). Con algunos matices,
la Administracion Samper (1994-1998) profundizé
las reformas y la actual (Pastrana, 1998-2002) ha pro-
seguido con ellas.

El principal elemento de la apertura econémica fue la
liberalizacion de la balanza de pagos, es decir, de los
regimenes comercial, cambiario y de inversién ex-
tranjera directa. Estas reformas fueron complemen-
tadas con el crecimiento, pero también un cambio en
la estructura y una redefinicion de las funciones del
sector publico, todos ellos enmarcados en una reforma
mads profunda del Estado, a partir de la expedicién
de una nueva carta politica en 1991. A estos proce-
sos debe agregarse una moderada flexibilizacién
del régimen laboral (1990), y una reforma mds am-
biciosa del sistema de seguridad social (1993).

A. lLa liberalizacién comercial

La liberalizaciéon comercial ha tenido dos compo-
nentes basicos: la liberacién de importaciones y la
subscripcion de un amplio conjunto de acuerdos
de integracién y libre comercio. La Administracion
Barco puso en marcha el primero de estos procesos
en febrero de 1990. Tanto este programa de libe-
raciéon como el mds ambicioso anunciado pocos
meses después por la Administracién Gaviria pro-
ponian una reduccién gradual de los aranceles (du-
rante cinco y tres afos, respectivamente), después
de un desmantelamiento mas rapido de las restric-
ciones cuantitativas a las importaciones. No obs-
tante, una serie de complicaciones macroeconé-



micas llevaron a las autoridades a acelerar el proceso
de liberacién, que culminé en agosto de 1991. Co-
mo un todo, en este periodo de 18 meses se elimi-
naron virtualmente los controles directos a las impor-
taciones, se redujo el arancel promedio del 44% al
12%, y se recortaron los incentivos a las exportacio-
nes, del 19% en 1990 al 6% en 1993. Para atenuar
los efectos de las fluctuaciones de los precios inter-
nacionales, se adopté un sistema de aranceles varia-
bles para la agricultura?.

Por su parte, la intensificacién del proceso de inte-
gracion comercial fue el resultado de un proceso
iniciado en 1989, cuando los Presidentes del Grupo
Andino acordaron revitalizar, profundizar y reo-
rientar el proceso de integracion subregional. Suce-
sivas reuniones del Grupo condujeron a acordar,
en 1991, el establecimiento de una zona de libre
comercio que debia entrar en vigor en 1992. No
obstante, en dicho ano sélo fue posible establecer
un drea de libre comercio con Venezuela y Bolivia,
a la cual se incorporé Ecuador un aio mas tarde. A
fines de 1994 se adoptd, con algunas excepciones,
un arancel externo comtn andino, que en la practica
se aplica dnicamente a Colombia, Ecuador y Vene-
zuela. Este proceso fue complementado por la subs-
cripcién del acuerdo de libre comercio con Chile
en 1993 y México (el Grupo de los Tres, que tam-
bién incluye a Venezuela) en 1994, y el inicio de
las negociaciones Comunidad Andina-Mercosur en
anos posteriores, entre otros procesos.

B. La liberalizacién de la cuenta de capitales

Los principales componentes de la liberalizacién
de la cuenta de capitales han sido la reforma cambia-
riay la apertura a la inversién extranjera directa. Es-
tas reformas se pusieron en marcha en 1990y 1991

? Ocampo (1999).

(con algunos antecedentes en el caso de la IED), y
se han profundizado a lo largo de la década. La re-
forma cambiaria de 1991 descentralizé las transac-
ciones en moneda extranjera, al autorizar a los in-
termediarios su manejo sin controles previos por
parte del Banco de la Repdblica. No obstante, bue-
na parte de las transacciones continuaron siendo
reguladas, incluyendo la obligacion de canalizarlas
a través de intermediarios financieros legalmente
autorizados a operar en el mercado. Por su parte,
para las transacciones de capital se mantuvo un es-
tricto control sobre el uso final de estos préstamos
(inversién, exportaciones e importaciones). S6lo en
febrero de 1992 se permitid, por primera vez, con-
tratar créditos de corto plazo en el exterior para fi-
nanciar capital de trabajo.

La reforma cambiaria de septiembre de 1993 reem-
plazé el sistema de regulacion de los flujos de ca-
pital, basados en su uso final de los créditos por un
sistema basado en su vencimiento, al tiempo que se
autorizé a los intermediarios financieros a realizar
préstamos en moneda extranjera a empresas nacio-
nales, sin importar el uso de dichos créditos. El
nuevo sistema de regulacién establecié que las deu-
das con un plazo de vencimiento inferior a cierto
limite debfan mantener un depésito o encaje en el
Banco de la Republica, que podia ser sustituido por
un pago al Banco equivalente al costo de oportu-
nidad estimado del depésito, lo cual lo asimilaa un
impuesto Tobin. Con ello se pretendia controlar la
magnitud y composicion de los flujos de capital®.
Inicialmente los depdsitos se fijaron para aquellas
deudas con un vencimiento inferior a 18 meses. Sin
embargo, el vencimiento minimo de los préstamos
sujetos al depésito, asi como el monto mismo del
depésito ha variado significativamente, siendo espe-

*  Para un andlisis detallado de las regulaciones a los flujos de
capital, asi como de su efectividad, en la década de los noventa,
véanse Ocampo y Tovar (1997) y Cdrdenas y Barrera (1997).
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cialmente restrictivos aquellos adoptados entre
agosto de 1994 y febrero de 1996, y entre marzo y
mayo de 1997, cuando se aplicaron a los créditos
con vencimiento inferior a cinco anos. En mayo de
1997, se introdujo un sistema mas simple de control
al endeudamiento externo, mds similar al utilizado
por Chile a lo largo de la década de los noventa, que
a diferencia del sistema basado en el vencimiento
del préstamo, obliga a todos los préstamos a hacer
un depdsito, igualmente sustituible por un pago al
Banco de su costo de oportunidad. La magnitud del
impuesto implicito ha sido, sin embargo, consis-
tentemente superior al del régimen chileno (un pro-
medio de 13,6%y 6,4% en 1994-1998 para créditos
de 12y 36 meses, respectivamente). En los primeros
meses de 1997 hubo también un corto episodio de
tributacién explicita a los flujos de capital®. Como
resultado de la crisis de 1999 y la disminucién de
los flujos de capital la mayor parte de los controles
fueron eliminados.

C. Crecimiento, cambio estructural y redefinicion
de las funciones del Estado

La Constitucion de 1991 y otras decisiones politicas
adoptadas a lo largo de la década tuvieron un im-
pacto significativo sobre la estructura del Estado,
que alter6 la dindmica de las finanzas publicas. La
conjuncion de esta dindmica con el proceso de re-
formas estructurales es, como lo sefialamos en la
introduccién, una peculiaridad del caso colombiano
en el contexto latinoamericano. Su singularidad ra-
dica en que el proceso de desregulacién y de de-
sestatalizacion de la economia ha estado acompania-
do de un aumento en el tamafio del Estado, que
pasé del 30% del PIB en 1990 al 36-38% en 1998.

*  Este sistema fue declarado inexequible por la Corte Cons-
titucional, debido al procedimiento utilizado para decretarlo (la
figura constitucional de la "emergencia econémica").
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Las reformas con mayor incidencia fiscal fueron la
del sistema judicial, el incremento de las transfe-
rencias a los departamentos y a los municipios para
financiar una mayor inversién social y la ampliacién
de la cobertura de la seguridad social. Se ha estimado
que la Constitucién de 1991 y las leyes que la desa-
rrollaron (especialmente la Ley 60 de 1993, que pu-
so en marcha el nuevo sistema de transferencias, y
la Ley 100 de 1993, que creé el nuevo sistema de
seguridad social) asignaron un gasto permanente
del gobierno nacional equivalente al 4,2% del PIB®.
Esta es la fuente principal del aumento total del
gasto del gobierno central, excluyendo intereses.
Pese a su privatizacién parcial, la reforma de la se-
guridad social se reflej6 igualmente en un aumento
paralelo de las prestaciones otorgadas por las enti-
dades publicas correspondientes.

La rapida expansion del gasto se compensé en gran
medida con mayores ingresos tributarios, en par-
ticular con mayores impuestos del gobierno central,
por el aumento de las cotizaciones de la Seguridad
Social, y en menor medida, por impuestos munici-
pales. En efecto, el cambio en la estructura tributaria
originada por la liberalizacién comercial, que intro-
dujo una menor dependencia de ingresos externos,
fue compensado por sucesivas reformas tributarias
(1990, 1992, 1995, 1997 y 1998) que sirvieron pa-
ra financiar, aunque solo parcialmente, la creciente
estructura de gastos. Desde mediados de la década,
el déficitfiscal, particularmente del gobierno central
tendid, por lo tanto, a aumentar, alcanzando entre
1997 y 1999, en el caso del sector publico consoli-
dado, niveles superiores al 3% del PIB. El mayor
déficit y la constante necesidad de modificar la es-
tructura tributaria del pais son, por tanto, el reflejo
de las dificultades que ha encontrado el Estado co-

> Véase Ocampo (1997).



lombiano para conciliar una economia abierta con
una politica social mas activa.

El crecimiento del tamafio del Estado estuvo acom-
pafado de un cambio notorio en su estructura, cu-
yos elementos fundamentales fueron una descentra-
lizacion fiscal profunda y la apertura al sector pri-
vado de sectores tradicionalmente reservados al
Estado. La transferencia de rentas nacionales a los
departamentos y, especialmente, a los municipios,
ha sido el componente de mayor crecimiento en las
erogaciones del gobierno nacional. A su vez, los
gastos de los municipios, conjuntamente con los
del sistema de seguridad social, han sido los que
han experimentado un mayor ritmo de aumento en
el conjunto del sector piblico. Al mismo tiempo,
los procesos de privatizacion, de concesiones en el
area de infraestructura, y de apertura en general de
este Gltimo sector y del de seguridad social a la in-
version privada, son los elementos mds destacados
en el segundo caso.

Este proceso estuvo acompanado del montaje de
instituciones reguladoras y supervisoras mas fuertes
en los sectores de infraestructura, seguridad social
y financiero. En todos estos campos, sin embargo,
el modelo implicito adoptado involucra en la prac-
tica el mantenimiento de un importante grupo de
empresas y entidades pdblicas, que en algunos
campos complementan y en otros compiten con el
sector privado. En el frente financiero, cabe agregar
que a comienzos de la década se llevé a cabo una
reforma orientada a aumentar la competencia entre
distintos tipos de intermediarios, se privatizaron
una parte de las entidades que habian sido nacio-
nalizadas durante la crisis financiera de comienzos
de la década de los ochenta y se abrié plenamente
el sector a la inversion extranjera directa. La Consti-
tucion de 1991 otorgd, por su parte plena, autono-
mia al banco central (Banco de la Republica) en el
manejo monetario y cambiario.

D. Las reformas laboral y de la seguridad social

La reforma laboral de 1990 combiné una flexibili-
zacioén parcial del mercado laboral con una mayor
proteccion de los derechos sindicales. En sus lineas
generales, esta reforma materializ6 muchas de las
propuestas avanzadas pocos afnos antes por la Mi-
sion de Empleo (1986). Las reformas mas importan-
tes en el primer frente fueron la flexibilizacién de la
contratacion temporal de mano de obra, la facil-
itacion del despido después de diez anos de anti-
gliedad del trabajador, a cambio de una mayor in-
demnizacidny sujeta en cualquier caso a la demos-
tracion de "justa causa" del despido, y la eliminacion
de los sobrecostos que implicaba el anterior régimen
de cesantias. Esta prestacion social fijaba el pago al
trabajador, al momento de su retiro de la empresa,
de un salario mensual por afio de servicio; sin em-
bargo, el sistema de liquidacién de los retiros de la
cuenta del trabajador implicaba un costo répida-
mente creciente en funcion de su antigiiedad y de
la magnitud de los retiros realizados *. La reforma
sustituy este sistema por uno de ahorro forzoso en
fondos de cesantia para nuevos trabajadores, y per-
mitié la negociacion entre la empresa y los trabaja-
dores antiguos para trasladarlos al nuevo régimen a
cambio de una indemnizacién. Al lado estas refor-
mas, orientadas a flexibilizar el mercado de trabajo,
la reforma fortaleci6 el derecho de asociacion sin-
dical y lo complementé con instrumentos legales
que lo hacian efectivo.

Los efectos de esta reforma en términos de flexi-
bilidad laboral no fueron evidentes, en particular
por los efectos simultaneos que tuvo la posterior re-
forma a la seguridad social de 1993. Los cambios
en la legislacion sobre contratos temporales fueron,

¢ Véase Mision de Empleo (1986).

CAMBIO ESTRUCTURAL Y DETERIORO LABORAL 79



sin duda, uno de los factores que indujo el aumento
de la participacion del empleo temporal en el em-
pleo total urbano, que pasé de 15,8% a 20% entre
1990 y 19977. No obstante, la mayor flexibilidad y
la reduccion de los sobrecostos asociados al ante-
rior régimen de cesantias han sido contrarrestadas
por el aumento de los costos de contratar a un tra-
bajador nuevo y los de despido. El primero estuvo
precisamente asociado a la reforma de la Seguridad
Social, que elevo los costos de contribucion a la se-
guridad social a cargo de la empresa en 9,5 puntos
porcentuales del salario base en relaciéon con lo
establecido en la legislacion anterior®.

111. LA DINAMICA MACROECONOMICA

Colombia inici6 el proceso de reformas después de
un periodo de expansion y diversificacion de las
exportaciones basado en una politica agresiva de
devaluaciony, por el contrario, s6lo en una muy li-
mitada liberalizacion comercial®. Sorprendente-
mente, estos procesos se interrumpieron en medio
de la apertura econémica, como reflejo, fundamen-
talmente, de la politica macroeconémica que acom-
pafd este proceso - una politica monetaria, crediticia
y fiscal fuertemente expansionista, apertura parcial
de la cuenta de capitales y revaluacion de la tasa de
cambio real'’. La fuerte expansién de la demanda
agregada que caracterizé este proceso en 1992-
1995 permiti6 un auge de la actividad productiva y
la inversion, basado en la produccién de bienes y
servicios no comercializables internacionalmente.

Véase‘OIT(1 998).
8 Véase OIT (1998) y Reina y Yanovich (1998).
¢ Ocampo (1999).
' Para un andlisis detallado de la evolucién de la politica ma-

croeconémica en Colombia en la década de los noventa, véase
Ocampo (1998).
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Estuvo acompanado, sin embargo, de un fuerte de-
terioro de la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos y del balance entre ahorro e inversion del sec-
tor privado.

La fase de auge que siguio a la introduccién de las
reformas estructurales desembocé, asi, al igual que
en otros paises de la region, en importantes dese-
quilibrios macroeconémicos, que exigieron poner
en marcha un programa de ajuste para corregirlos.
Este ajuste se inici6 a mediados de 1994 y se carac-
teriz6 por una severa contraccién monetaria y altas
tasas de interés que, con un rezago, generaron una
importante desaceleracién econémica en 1996. Un
giro favorable de la politica monetaria permiti6 una
moderada recuperacion econémica en 1997. No
obstante, la nueva incertidumbre generada por los
mercados internacionales y una severa respuesta
de la autoridad monetaria frenaron a comienzos de
1998 esta recuperacion. En el segundo semestre de
1998 y durante todo 1999, la economia entré en
una franca recesion, la mds severa en varias décadas.

Este patron de fuertes ciclos de "pare y siga" de la
politica monetaria, el deterioro estructural de las fi-
nanzas publicas al que aludimos en la seccién an-
terior, y la tendencia a la revaluacion real explican
bastante bien la dindmica macroeconémica colom-
biana en la década de los noventa. Esta dindmica se
ilustra en el Grafico 1 con un ejercicio de descom-
posicion de las fuentes de crecimiento de la deman-
da agregada. En él se analiza la contribucién propia
de cada uno de los distintos componentes -privado,
publico y externo- al crecimiento de la demanda
agregada total. Asi mismo, se han asignado a cada
sector las contribuciones o la variacién de la deman-
da agregada originadas por los cambios en cada
uno de los componentes del multiplicador, es decir,
de la propensién marginal a ahorrar, la tasa de tri-
butacién y la propension marginal a importar, res-
pectivamente.



Grafico 1. FUENTES DE CRECIMIENTO DE LA DEMANDA AGREGADA 1985-1998
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Fuente: Dane y c4culo de los autores.

Las cifras revelan un giro de las fuerzas motrices de
la demanda después de la introduccién de las re-
formas. El sector privado determiné el auge de la
demanda agregada en los primeros afos de la déca-
da de los noventa, reemplazando al sector externo,
que habia constituido, en el lustro que precedi6 a
las reformas, la principal fuente de crecimiento de
la demanda. El fuerte impulso que indujo el sector
privado alcanzé sus niveles mas elevados en 1992
y 1993, cuando contribuy6 a generar crecimientos
de la demanda agregada de 17,6% vy 15,9%, y tuvo
su origen tanto en el auge de la inversion como en
una fuerte caida del ahorro privado. Por lo demas,
estuvo también estrechamente ligado a las reformas
comercial y cambiaria. En efecto, la desgravacion
arancelaria, la revaluacién, la disminucion en las
tasas de interés y el mayor acceso a crédito, tanto in-
terno como externo, fueron todos factores que aba-
rataron los bienes de capital, favoreciendo la inver-
sién privada. Algunos de estos factores, en especial
el mayor acceso al crédito, contribuyeron también
a deteriorar el ahorro de los hogares y de las empre-
sas privadas, generando de hecho la caida mas
apreciable del ahorro privado en la historia moderna
de Colombia''.

Crecimiento del PIB vs. demanda agregada interna
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La disminucién de la contribucién del sector externo
al crecimiento de la demanda agregada es, sin du-
da, uno de los aspectos mds notables y paraddjicas
de la fase inicial de la liberalizaciéon comercial. De
una parte, la capacidad de contribucién de las ex-
portaciones al crecimiento de la demanda se dete-
riord, al pasar de un maximo de 6.8% en 1990 a un
aporte practicamente nulo en 1994. Ello refleja la
pérdida de competitividad de las exportaciones por
la persistente revaluacién de la tasa de cambio real.
De otra parte, a medida que se abrié la economia,
el auge de la demanda agregada se filtré hacia las
importaciones. Esta filtracién de importaciones ge-
neré un efecto multiplicador negativo, que en 1992
y 1993, ceteris paribus, contrajo la demanda agre-
gada en poco menos del 9%. La combinacién de
estos factores se tradujo, por tanto, en una contribu-
cién negativa del sector externo al crecimiento de
la demanda agregada en los afios que siguieron a la
liberalizacién comercial y que necesariamente re-

""" Véase Ocampo y Tovar (1997) y los varios ensayos conte-
nidos en Sanchez (1998) para un andlisis de los determinantes
del ahorro y la inversion en Colombia en la década de los no-
venta.

CAMBIO ESTRUCTURAL Y DETERIORO LABORAL 81



percuti6 de forma negativa en los sectores expuestos
a la competencia internacional.

Por su parte, la contribucién del sector publico al
crecimiento de la demanda agregada tendi6 a ace-
lerarse durante el primer lustro de la década. Ello
fue el resultado de una mayor inversion publica, y
en menor medida, del mayor consumo del gobierno.
Por el contrario, el efecto multiplicador adverso de
una tasa impositiva cada vez mayor generé una
contribucion negativa. La conjuncién de estos com-
ponentes muestra efectos moderados hasta 1993 y,
por el contrario, un auge de la demanda agregada
originado en el sector publico en 1994 y 1995. Por
lo tanto, el auge de la demanda privada fue sustituido
a mediados de la década por los efectos expansio-
nistas de la politica fiscal.

Como resultado de los giros en la politica monetaria
y de las medidas mas recientes de ajuste de las fi-
nanzas publicas, la demanda agregada experimenté
una fuerte moderacién en su ritmo de crecimiento
a partir de 1996. La fuente inicial de esta moderacion
fue el sector privado, cuya contribucién al creci-
miento de la demanda agregada se torné negativa
en 1995 y 1996, aunque experimenté una recupera-
cién moderada durante la reactivacion de 1997. La
contribucion del sector publico a la expansion de
la demanda agregada también se redujo fuertemente
en 1996-1997 y se torn6 negativa en 1998. Por dlti-
mo, la recuperacion de las exportaciones, lideradas
por aquéllas de origen minero, tornaron nuevamente
al sector externo en una fuente de expansion de la
demanda a partir de 1995.

Esta dinamica de la demanda agregada tuvo un im-
pacto importante sobre la estructura de produccion.
Durante los afos de auge, se reflejé en un deterioro
de las actividades productoras de bienes comercia-
lizables internacionalmente, como la agricola e in-
dustrial, mientras que, por el contrario, estimul el
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auge de sectores no transables como la construccion,
los servicios financieros y los servicios del gobier-
no'2. En anos mas recientes, se ha traducido en una
desaceleracion generalizada de los sectores pro-
ductivos. Por otra parte, el manejo macroeconémico
que acompanid las reformas se tradujo en una mayor
volatilidad del crecimiento del PIB: su desviacién
estandar aument6 de 1,3 entre 1985y 1991 a 1,9 en-
tre 1991 y 1998. Este comportamiento se explica en
gran medida por la mayor volatilidad de la deman-
da agregada interna, cuya desviacion estandar au-
menté de 2,1 a 4,9 entre uno y otro periodo (véase
el Grafico 1).

El comportamiento de la demanda en el periodo
posterior a las reformas se tradujo igualmente en un
fuerte aumento del endeudamiento interno y externo
de los agentes privados, especialmente en el periodo
1992-1995. El crédito interno real crecié durante
estos anos a tasas superiores al 20%, al tiempo que
la deuda externa del sector privado se triplicaba.
Este periodo coincidi6, ademds, con una importan-
te inflacion de activos, especialmente de la pro-
piedad raiz. Las medidas del ajuste lograron quebrar
la tendencia ascendente del endeudamiento privado
y del precio de los activos. No obstante, los altos ni-
veles de endeudamiento, unidos a las tasas de in-
terés elevadas y a los bajos ritmos de crecimiento
prevalecientes en los Gltimos anos terminaron tradu-
ciéndose en un debilitamiento de la cartera y en
una crisis financiera de dimensiones moderadas. La
deuda del Gobierno Central ha tenido, por el con-
trario, un comportamiento distinto, caracterizado
por una desaceleracién entre 1990 y 1996 (los
saldos de deuda cayeron de 20,5% del PIB en 1990
a 15,8% en 1996) y una aceleracién a partir de
1997.

2 Ocampo (1999).



El Grafico 2 muestra la estructura de financiamiento
del déficit en cuenta corriente expresado como
porcentaje del PIB a la tasa de cambio de paridad
de 1994. En él se aprecia que el financiamiento ex-
terno ha estado dominado por la inversién extranjera
directa, seguida por el endeudamiento externo de
largo plazo. El de corto plazo ha tenido, por el con-
trario, un papel secundario, registrando incluso en al-
gunos anos valores negativos. La importancia alcan-
zada por la inversién extranjera directa, funda-
mentalmente en sectores no petroleros, constituye
uno de los aspectos mas relevantes del financia-
miento de la cuenta corriente. Esta aumento soste-
nidamente, de menos de US$500 millones en 1990
a mds de US$5.000 millones en 1997 y, aunque se
redujo, se mantuvo en niveles elevados en 1998.
Cabe agregar que el déficit en cuenta corriente,
medido a precios de paridad, aunque no ha alcan-
zado los niveles elevados de comienzos de los afios
ochenta, ha sido mas persistente que entonces. El
auge de la inversién extranjera directa y, por ende,
las menores necesidades de crédito externo han
sido, asi, decisivos para mantener los buenos coefi-
cientes de endeudamiento externo. Estos, en efecto,
se han mantenido estables, fundamentalmente deb-

ido a que el fuerte aumento de la deuda externa
privada ha sido compensada por la disminucién de
los coeficientes de endeudamiento externo del sector
publico.

IV.EL MERCADO LABORAL

Las encuestas nacionales de hogares, disponibles
anualmente desde 1991, permiten estudiar la dina-
mica laboral que ha acompanado a la puesta en
marcha de las reformas estructurales. Sin embargo,
la ausencia de datos comparables para los afnos
anteriores a 1991 impide analizar los cambios en
la estructura del mercado laboral en relacién con el
periodo que precedio a las reformas. Para ilustrar
las tendencias de mas largo plazo, es necesario
acudir a la informacién para las siete principales
ciudades, que estd disponible a nivel trimestral
desde 1976.

A. Tendencias globales
El Grafico 3 muestra que la década de los ochenta

fue un periodo de ripido crecimiento de la parti-
cipacién laboral en la siete principales ciudades,

Gréfico 2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO
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Grafico 3. INDICADORES DEL MERCADO LABO-
RAL, TOTAL NACIONAL URBANO
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares.
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asociada fundamentalmente a la rapida incorpora-
cion de la mujer a la fuerza laboral. La reduccién
en la fecundidad, que facilit6 este proceso, ha ve-
nido generando, ademds, con un rezago, un creci-
miento relativo de la poblacién en edad de trabajar
(un "bono demografico"), por lo cual el aumento en
la participacion laboral es atin mds acelerado si se
mide con respecto a la poblacion total. Los demas
indicadores del mercado laboral tuvieron, por el
contrario, importantes cambios en la década de los
ochenta, asociados a la dindmica de la actividad
econdmica. En efecto, el lento crecimiento de la
economia en el primer lustro de la década determiné
una lenta generacion de empleo en la siete prin-
cipales ciudades. Esta dinamica, junto con el men-
cionado comportamiento de la participacion, deter-
miné un notable aumento de la tasa de desempleo,
que alcanz6 el nivel mds elevado en junio de 1986,
al llegar al 14,7% de la fuerza laboral. Desde en-
tonces el mercado laboral experimenté un fuerte
giro. A medida que la economia comenz6 a recu-
perar su dinamismo, el empleo inicié un acelerado
ritmo de crecimiento, que contribuy6 a reducir los
niveles de desempleo.

Estas tendencias del mercado laboral urbano se
mantuvieron relativamente estables hasta 1992. A
partir de entonces, coincidiendo con la adopcién
de las reformas estructurales, se produjo un nuevo
cambio de tendencias. Desde 1993, y pese al auge
de la demanda agregada y al rapido crecimiento
econ6mico, el ritmo de generacién de empleo en la
siete principales ciudades disminuyd, reflejandose
en un estancamiento de la tasa de ocupacion, que
se extendi6 hasta 1995. Al mismo tiempo, la tenden-
cia ascendente de la tasa de participacién experi-

'3 Con anterioridad a este afio solo existen dos encuestas na-
cionales, lade 1978 y la de 1988, pero esta tltima no es estricta-
mente comparable con las otras debido a que en el area urbana
s6lo cubre las siete principales ciudades.



menté una reversién temporal, lo que permitié
mantener el comportamiento descendente que traia
latasa de desempleo. En efecto, |a tasa de desocupa-
cién alcanz6 un nivel promedio de 8,8% en 1993-
1995, él més bajo desde comienzos de los afos
ochenta. Esta dinamica descrita para el sector urbano
en la década de los noventa fue la misma que ca-
racteriz6 al mercado laboral nacional, con la dife-
rencia de que el punto de quiebre de la tasa de par-
ticipacion se registré un afio antes.

En la segunda mitad de la década ha habido un
marcado deterioro del mercado laboral urbano co-
mo resultado de la caida de las tasas de ocupacién
y de la nueva tendencia ascendente de las tasas de
participacién. Esta nueva dindmica ha llevado a
que desde 1996 aumente aceleradamente la tasa
de desempleo, la cual ha alcanz6 en marzo y junio
de 1999 los niveles més elevados desde que se lle-
van estadisticas del mercado laboral (un promedio
semestral del 19,7%). Este comportamiento no es
exclusivamente un fenémeno urbano. A nivel na-
cional, latendencia ascendente de la tasa de desem-
pleo se inicié con un afio de anticipacion y ha re-
gistrado, en cualquier caso, niveles mucho mas
moderados que aquellos caracteristicos en las siete
principales ciudades (12,3% vs. 15,2% en 1998).
Aunque, como veremos mas adelante, la falta de
dinamismo del empleo no puede atribuirse exclu-
sivamente a la demanda doméstica, no cabe la me-
nor duda que en los afos mas recientes esta variable
ha jugado un papel decisivo. En particular, las cai-
das mas fuertes de la tasa de ocupacién han coin-
cidido con los periodos de desaceleracion y recesién
(1996 y 1999) y, en general, desde 1996 existe una
clara asociacién entre el comportamiento del em-
pleo en las principales ciudades y la evolucién del
PIB trimestral™.

¥ Véase, sobre el particular, Dane (1999).

Para analizar en forma méas detallada la dinamica
del mercado laboral en el ambito nacional se elaboré
un ejercicio para descomponer los cambios en su
estructura originados en los cambios en la oferta y
en la demanda laboral®. Los resultados se recogen
en el Cuadro 1. En él se establece que los cambios
originados por el lado de la oferta, tanto por factores
demograficos como por cambios en la tasa (global)
de participacién, deben ser iguales a los cambios
en la estructura laboral generados por factores de
demanda, es decir, por los cambios en la tasa de
ocupacién y desempleo, ambas medidas como pro-
porcién de la poblacién total del pais.

Los resultados muestran tres conclusiones. La pri-
mera, asociada a la oferta, indica que durante el pe-
riodo de expansién de la economia, 1991-1995, la

Cuadro 1. DESCOMPOSICION DE LOS CAMBIOS
GLOBALES EN EL MERCADO DE TRABAJO
(Variaciones en puntos porcentuales de las tasas,
definidas en relacién con la poblacion total)

1991-1995 1995-1997 1991-1997

Cambios de la oferta laboral

Total® 1,2 -0,6 0,5
Demografica 2,2 -0,1 2,2
Participaci6n -1,0 -0,6 -1,6
Absorcién de la demanda

Empleo? 0,7 -2,9 -2,2
Transables -3,9 -3,0 -7,0
No transables 4,7 0,1 4,8
Desempleo 0,5 21 2,6

? La descomposici6n excluye el efecto conjunto de los cambios en cada
uno de los dos componentes.
Fuente: Calculos propios con base en Encuestas Nacionales de Hogares.

'S Esta seccién define los principales indicadores laborales en
relacién con la poblacién total y difiere, por lo tanto, de las defi-
niciones tradicionalmente empleadas en Colombia para el estudio
del mercado laboral, las cuales definen dichas variables en
relacién con la poblacién en edad de trabajar o econ6micamen-
te activa.
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oferta laboral aumenté en forma moderada, ya que
el efecto positivo del componente demografico fue
contrarrestado en gran medida por el descenso de
la participacion laboral, lo que contrasta con las ten-
dencias ascendentes que se observaron en los anos
ochenta en la participacion laboral urbana. El efecto
demografico se fren6 enteramente a mediados de
la década, dando lugar, conjuntamente con el con-
tinuado descenso de la participacién laboral, a una
disminucién en la oferta laboral en 1995-1997.
Debe anotarse que esta tendencia descendente de
la participacion se quebré en 1998 (Gréfico 3), pe-
ro este factor no se captura en el Cuadro 1.

La segunda conclusién estd asociada a la demanda
laboral: la muy pobre capacidad de generacién de
empleo en el conjunto de la década de los noventa.
Los pobres resultados en materia de generacion de
empleo se manifestaron en una caida de la tasa de
ocupacion equivalente a 2 puntos porcentuales de
la poblacién total entre 1991 y 1997, asociada fun-
damentalmente al bajo dinamismo de la generacién
de empleo en los sectores productores de bienes
comercializables internacionalmente (transables).
Debe resaltarse que esta pobre capacidad de gene-
racion de puestos de trabajo no es s6lo una carac-
teristica de la fase de ajuste iniciada en 1996, du-
rante la cual descendié 2,7 puntos porcentuales,
sino también de la fase de expansion de la economia
que la precedié. En efecto, la pérdida de empleo en
los sectores transables ha sido persistente a lo largo
de la década y debe asociarse, por lo tanto, por su
severidad, a los efectos de las reformas estructurales.
La creacion de empleo en los sectores productores
de bienes y servicios no comercializables internacio-
nalmente (no transables) compensé este factor
durante la fase de auge, pero dejé de operar en tal
sentido durante los afos de ajuste, permitiendo que
la caida del empleo en los sectores transables se
reflejara plenamente en la tasa de ocupacion.
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Finalmente, la favorable combinacién de la tenden-
cias de la participacion y del empleo en sectores no
transables tuvo efectos neutrales sobre el desempleo
hasta 1995, pero experimenté un drdstico giro a
partir de entonces, que se tradujo en un aumento
en los niveles de desempleo equivalentes a 2,1 pun-
tos porcentuales de la poblacion total entre 1995 y
1997.

B. Composiciony fuentes de generacion de empleo

El andlisis del crecimiento de la tasa de empleo se
puede extender a nivel de un digito de la actividad
econémica. Para ello se descompondran los cam-
bios en la tasa de empleo en cambios ponderados
de la diferencia entre el crecimiento del producto
per capita y cambios de la productividad laboral de
cada sector.

Los resultados de esta descomposicién se presentan
en el Cuadro 2. De alli se desprende que a lo largo
de la década ha habido un deterioro generalizado
del empleo en los sectores productores de bienes
comercializables internacionalmente, esto es, la agri-
cultura, la industria manufacturera y, en menor me-
dida, la mineria'®. En particular, la agricultura y la
industria han mostrado un fuerte deterioro de la
produccién por habitante combinado con aumentos
significativos de la productividad laboral. Como
resultado de ello, entre 1991 y 1997 la tasa de em-
pleo de los sectores transables disminuy6 en un
monto equivalente a 6.5 puntos porcentuales de la
poblacién total. Por el contrario, los sectores asocia-
dos a las actividades no transables, fundamental-
mente servicios, experimentaron un incremento sos-
tenido del producto per capita, especialmente du-

'® La definicién de transables que se ha definido para este
trabajo ha sido tradicionalmente aceptada para los estudios en
Colombia y, por ello, solo se incluyen a estos tres sectores.



rante el periodo de auge. Durante estos anos, el
crecimiento del producto por habitante excedio el
de la productividad laboral, permitiendo generar
empleo en forma dindmica en estos sectores, pero

Cuadro 2. DESCOMPOSICION SECTORIAL DE LA
PRODUCTIVIDAD LABORAL, ELPRODUCTO PER
CAPITA Y LOS CAMBIOS DEL EMPLEO

1991-1995 1995-1997  1991-1997
Crecimiento de la
productividad laboral
Agricultura 18,7 -4,1 13,8
Mineria 65,6 22,7 103,2
Industria 2,8 18,4 15,2
Electricidad, gas y agua 34,1 -38,6 -17,6
Construccion 7.2 14,1 22,3
Comercio 13,2 1,1 14,5
Transporte 2;5 10,6 13:3
Servicios financieros -3,0 0,1 -2,9
Otros servicios 11,7 4,4 16,6
Total 10,4 4,2 15,0
Transables 12,0 5,6 18,3
No transables 10,8 4,0 15,2
Crecimiento de la produccién
per capita
Agricultura -0,7 -3,9 -4,6
Mineria 9,0 8,5 18,3
Industria 2,7 -3,7 11
Electricidad, gas y agua 11,7 2,6 14,6
Construccion 46,9 -4,1 40,8
Comercio 19,8 -0,9 18,7
Transporte 13,6 6,1 20,4
Servicios financieros 24,4 4,4 29,9
Otros servicios 13,4 9,9 24,6
Total 11,2 1,2 12,5
Transables 1,7 -2,6 -0,9
No transables 19,8 4,2 24,8
Variacion del empleo
Agricultura -4,4 0,0 -4,3
Mineria -0,4 -0,1 -0,5
Industria 0,8 -2,9 2,1
Electricidad, gas y agua -0,1 0,3 0,2
Construccion 1,7 -1,0 0,7
Comercio 1,2 -0,4 0,8
Transporte 0,5 -0,2 0,3
Servicios financieros 1,0 0,2 1,2
Otros servicios 0,3 1,2 1,5
Total 0,7 2,9 2,2
Transables -3,9 -3,0 -7,0
No transables 4,7 0,1 4,8

Nota: Los totales de las tres descomposiciones no coinciden exactamente,
debido a que en las estimaciones discretas se excluye el efecto conjunto
de los cambios en cada uno de los dos componentes.

Fuente: Calculos propios con base en Encuestas Nacionales de Hogares.

este proceso se interrumpié e incluso cambié de
signo en varios sectores durante los afios de ajuste
subsiguientes. Los efectos conjuntos de la desace-
leracion coyuntural de la capacidad de generacién
de empleo en los sectores no transables desde
1996, con el deterioro de largo plazo del empleo
en las actividades transables, explican, por lo tanto,
la fuerte caida de la tasa de empleo total de la eco-
nomia.

Estas tendencias generales a nivel sectorial tienen
algunas peculiaridades. De una parte, sobresale el
marcado deterioro del empleo en el sector agricola
entre 1991 y 1995. Ello es particularmente notorio
en las zonas rurales, donde la participacion del em-
pleo agricola cay6 en mas de cuatro puntos porcen-
tuales durante estos afios (Cuadro 3). Por el contrario,
entre 1995 y 1997, la caida del empleo de los sec-
tores transables tiene su origen fundamentalmente
en el sector industrial, aunque en esta ocasion, el
fenémeno esta ligado al deterioro del empleo en las
zonas urbanas, reflejando, en particular, los efectos
rezagados del ajuste estructural, asi como de la
desaceleracion de la actividad econémica.

La generacién de empleo en los sectores no transa-
bles se refleja en el aumento de su participacién en
el empleo total, que pas6é de 57,0% en 1991 a
63,2% en 1997 (Cuadro 3). El comportamiento pro-
ciclico del empleo es particularmente notorio en el
sector de la construccion. Este sector experimento,
en efecto, un fuerte auge en 1991-1995, que fue
sucedido por una recesion, y sus efectos se refleja-
ron claramente sobre la generacién de empleo. En
efecto, la participacién del sector de la construccion
en el empleo total pasé de 4,5% en 1991 a 6,1% en
1995 y luego descendi6 a 5,3% en 1997

El andlisis precedente se puede extender para estu-

diar la dindmica de la generacion de empleo en ca-
da sector de acuerdo al nivel educativo de los tra-
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Cuadro 3. DESCOMPOSICION SECTORIAL DEL EMPLEO

(Empleo en miles)

1991 1995 1997
(%) (%) (%)

Urbano
Agricultura 277 3,4 139 1,5 232 2.5
Mineria 50 0,6 37 0,4 51 0,5
Industria 1.660 20,4 1.960 21,2 1.630 17,3
Electricidad, gas y agua 73 0,9 65 0,7 103 1,1
Construccion 467 5.7 690 7,4 602 6,4
Comercio 275 26,7 2.469 26,7 2.576 27,3
Transporte 548 6,7 643 6,9 678 72
Servicios financieros 469 5,7 653 7 690 7.3
Otros servicios 2.437 29,9 2.603 28,1 2.884 30,5
Total 8.156 100,0 9.259 100,0 9.444 100,0
Transables 1.988 24,4 2.136 23,1 1.913 20,3
No Transables 6.168 75,6 7.123 76,9 7.532 79,7
Rural
Agricultura 3.479 59,1 3.232 54,7 3.265 56,1
Mineria 122 24 85 1,4 61 1,0
Industria 443 7,5 423 7,2 377 6,5
Electricidad, gas y agua 14 0,2 13 0,2 31 0,5
Construcciéon 161 2.7 233 3,9 202 3,5
Comercio 731 12,4 829 14,0 772 13,3
Transporte 160 2,7 198 3,4 158 2,7
Servicios financieros 41 0,7 48 0,8 68 1,2
Otros servicios 734 12,5 849 14,4 881 15,1
Total 5.886 100,0 5.911 100,0 5.815 100,0
Transables 4.045 68,7 3.740 63,3 3.703 63,7
No Transables 1.842 31,3 2.170 36,7 2.112 36,3
Nacional
Agricultura 3.756 26,7 3.372 22.2 3.497 22,9
Mineria 173 1,2 122 0,8 112 0,7
Industria 2.104 15,0 2.383 15,7 2.007 13,2
Electricidad, gas y agua 87 0,6 77 0,5 134 0,9
Construccion 628 4,5 923 6,1 803 53
Comercio 2.906 20,7 3.298 21,7 3.348 21,9
Transporte 708 5,0 841 55 836 5.5
Servicios financieros 510 3,6 702 4,6 758 5,0
Otros servicios 3.171 22,6 3.452 22,8 3.765 24,7
Total 14.042 100,0 15.170 100,0 15.259 100,0
Transables 6.033 43,0 5.876 38,7 5.616 36,8
No Transables 8.010 57,0 9.293 61,3 9.643 63,2
Participacion
Urbano - 58,1 - 61,0 - 61,9
Rural - 41,9 - 39,0 - 38,1
Transables - 43,0 - 38,7 - 36,8

Urbano - 14,2 - 14,1 - 12,5

Rural - 28,8 - 24,7 E 24,3
No transables - 57,0 - 61,3 - 63,2

Urbano - 43,9 - 47,0 - 49,4

Rural - 13:1 - 14,3 - 13;8

Fuente: Calculos propios con base en Encuestas Nacionales de Hogares.
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bajadores, por posicién ocupacional y por género.
Al relacionar la dindmica de las tasas de empleo
por sectores productivos y por nivel de escolaridad
se encuentran dos patrones bien definidos (Cuadro
4). Por una parte, a lo largo de la década ha habido
una caida en la tasa de empleo de los trabajadores
menos educados, que ha sido mucho mas acentuada
en los sectores transables. Por otra, la generacion
de empleo calificado se ha concentrado en los sec-
tores no transables, especialmente en los sectores
de servicios financieros y otros servicios, mientras
que ha habido un estancamiento de la generacién
de empleo educado en los sectores transables.

Con respecto al primer punto, es importante senalar
que entre 1991 y 1995 la caida de la tasa de empleo
para los trabajadores menos calificados, entendido
como aquellos con alguna educacién primaria (0-5
anos) o secundaria incompleta (6-10 anos), estuvo
dominada por el sector agricola. Por el contrario,
entre 1995 y 1997 la caida en la tasa de empleo pa-
ra estos trabajadores fue notoria en el sector indus-
trial. En el caso de los sectores no transables, se ob-
serva un claro comportamiento ciclico de la gene-
racion de empleo de baja calificacién, estrecha-
mente asociado a la dindmica de la construccion.
En efecto, durante la fase de expansion este sector

Cuadro 4. VARIACIONES EN LA TASA DE EMPLEO POR NIVELES DE EDUCACION (%)

Anos promedio de educacion 0-5 aiios

6-10 anos 11 anos

1991-1995 1995-1979 1991-1997 1991-1995

1995-1997 1991-1997 1991-1995 1995-1997 1991-1997

Agricultura -3,3 -0,2 -3,5 -0,6 -0,1 0,7 -0,2 0,2 0,0
Mineria -0,2 -0,2 -0,4 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,0
Industria -0,1 -1,1 -1,2 0,1 -1,3 -1,2 0,9 -0,6 0,3
Electricidad, gas y agua 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Construccion 0,8 -0,5 0,3 0,6 -0,6 0,0 0,2 0,0 0,2
Comercio 0,0 -0,4 -0,4 0,0 -0,4 -0,4 1,0 0,1 w0
Transporte 0,1 -0,4 -0,3 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,5
Servicios financieros 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,1 0,0 0.3 0,0 0,3
Otros servicios -0,3 0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,4 0.7 0,3 1,3
Total -3,0 -2,5 -5,6 0,3 -3,0 -2,7 3.2 0,3 3,5
Transables -3,7 -1,4 -5,1 -0,5 -1,4 -2,0 0,6 -0,3 0,3
No Transables 0,6 -1,1 -0,5 0,8 -1,6 -0,7 2,6 0,6 3,2
Afos promedio de educacién 12-15 afos 16 y mds aiios Total

Agricultura -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 -4,4 0,0 -4,3
Mineria 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 -0,4 -0,1 -0,5
Industria 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,8 -2,9 22,1
Electricidad, gas y agua 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,3 0,2
Construccion 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 1.7 -1,0 0,7
Comercio Bl 0,0 0,2 0,0 0,3 0,3 1.2 -0,4 0,8
Transporte 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,5 -0,2 0,3
Servicios financieros 0,2 0,0 02 0,2 0,3 0,5 1,0 0,2 1,2
Otros servicios -0,2 0,5 0,3 0,3 0,6 0,8 0,3 1.2 1,5
Total 0,0 0,6 (5% 4 0,2 1,7 2,0 0,7 -2,9 -2,2
Transables -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,3 0,0 -3,9 -3,0 -7,0
No Transables 0,1 0,7 0,8 0,5 1,5 2,0 4,7 0,1 4,8

Nota: Contribucion de cada sector al crecimiento del empleo relativo a la poblacion total. Los totales de las tres descomposiciones no coinciden

exactamente, debido a que en las estimaciones discretas se excluye el efecto conjunto de los cambios en cada uno de los dos componentes.

Fuente: Calculos propios con base en Encuestas Nacionales de Hogares.
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fue el mds dinamico generador de empleo de traba-
jadores con bajo nivel educativo; por el contrario,
durante la fase de ajuste este sector fue, después de
la industria, el que mas contribuy6 al deterioro de
la tasa de ocupacion de estos trabajadores. Esta di-
ndmica de las tasas de empleo de los menos educa-
dos sugiere, por lo tanto, que en los sectores no tran-
sables la generacion de empleo de baja educacion
estd asociada al ciclo econémico propio de cada
sector. Por el contrario, en los sectores productores
de bienes comercializables ha habido un deterioro
permanente de la capacidad de generacion de em-
pleo de trabajadores con bajo nivel educativo.

La dindmica sectorial de la tasa de empleo de los tra-
bajadores con alta calificacion, aquellos con educa-
cion universitaria incompleta o politécnica (12-15
anos) y completa (16 afos y mas), ha sido restringida,
con la excepcién de los servicios financieros y
otros servicios. En efecto, la generacion de empleo
calificado en los sectores de servicios financieros y
otros servicios explican por si solos dos terceras
partes del aumento de la tasa de empleo de los mds
educados de toda la economia entre 1991 y 1997.
En el caso intermedio, de personas con educacién
secundaria completa (11 anos), el sector comercio
ha sido, conjuntamente con otros servicios, la fuente

principal de generacién de empleo, con una con-
tribucion también importante del sector transporte.

El comportamiento del crecimiento de la tasa de em-
pleo por posicién ocupacional y por género muestra,
por su parte, tres rasgos relevantes (Cuadro 5). El
primero es el marcado ciclo que tiene la generacién
de empleo asalariado en el sector privado. En efecto,
durante la fase de expansion de la economia esta po-
sicion ocupacional fue la mds dinamica en términos
de generacion de empleo. No obstante, entre 1995
y 1997 este mismo rubro concentr6 el grueso de la
contraccion de la demanda laboral. El segundo es
la importante dindmica que muestra el empleo de
los trabajadores por cuenta propia a todo lo largo
de la década. La conjuncién de estos dos factores
durante los afos de ajuste es, sin duda, un indicio
de que ha habido un proceso de "informalizacion"
del empleo. Finalmente, las tasas de empleo feme-
nino han mostrado un aumento relativo; no obstante,
en los aflos mas recientes esta tendencia ha experi-
mentado una importante desaceleracion.

Los resultados globales sugieren que el lento dina-
mismo del empleo esta estrechamente asociado a
las actividades transables. Por su parte, el dinamismo
de las actividades no transables s6lo fue capaz du-

Cuadro 5. DINAMICA DEL EMPLEO POR POSICION OCUPACIONAL

1991-1995 1995-1997 1991-1997

Hombre Mujer Total Hombre Mujer Total Hombre Mujer Total
Trabajador familiar sin remuneracién -1,7 -1,1 -2,8 0,0 -0,3 -0,2 -1,7 13 -3,0
Empleados particulares 1,5 2,2 3,7 -2,4 -1,0 -3,4 -0,9 1,2 0,3
Empleados gobierno -1,1 -0,8 -1,9 -0,8 0,5 -0,3 -1,9 -0,3 -2,2
Empleados domésticos 0,0 -0,2 -0,2 0,1 -0,3 -0,2 0,1 -0,5 -0,4
Trabajador cuenta propia 1,1 1,1 2,2 1,8 0,0 1,8 2,9 1,1 4,0
Patron o empleador -0,5 0,2 -0,3 -0,5 0,0 -0,5 -1,0 0,1 -0,9
Total -0,8 1.5 0,7 -1,8 -1,1 -2,9 -2,6 0,4 -2,2

Nota: Contribucién de cada sector al crecimiento del empleo relativo a la poblacién total. Los totales de las tres descomposiciones no coinciden
exactamente, debido a que en las estimaciones discretas se excluye el efecto conjunto de los cambios en cada uno de los dos componentes.

Fuente: Célculos propios con base en Encuestas Nacionales de Hogares.
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rante los afios de auge de absorber la creciente ma-
sa de poblacién buscando empleo o desplazada de
los sectores transables. Los resultados sugieren tam-
bién que el cambio en la dindmica del empleo por
niveles de calificacion estd estrechamente asociada
a los cambios en la estructura sectorial de la produc-
cion: el deterioro de los sectores transables (especial-
mente en la agricultura y la industria), ha incidido
en una caida permanente de demanda de mano de
obra de bajo nivel educativo, al tiempo que el auge
de algunos sectores no transables (servicios finan-
cieros y otros servicios) ha generado fundamental-
mente demanda de mano de obra calificada.

C. Cambios en la dindmica de la productividad

Para analizar el peso que han tenido en el aumento
de la productividad laboral del conjunto de la eco-
nomia el comportamiento de dicha variable en sec-
tores productivos especificos, por una parte, y los
cambios en la composicion productiva o del empleo,
por otra, el Cuadro 6 muestra los resultados de tres
ejercicios distintos de descomposicién de las varia-
ciones de la productividad laboral total. La primera
(A) descompone dichas variaciones en la suma sec-
torial de la diferencia entre los cambios del creci-
miento del producto y del empleo, ponderado cada
uno por su participacion en el producto y el empleo
totales. La segunda y tercera (B y C) descomponen
el crecimiento de la productividad laboral total en
un promedio ponderado de los cambios en la pro-
ductividad de cada sector mas un término de reasign-
acion del producto o del empleo entre sectores,
respectivamente.

Los resultados de la primera descomposicion su-
gieren que el aumento de productividad de la econo-
mia se ha producido por la combinacién de varios
factores. La contribucién de los sectores transables
al crecimiento de la productividad total de la econo-
mia ha sido importante, pero ha estado asociada,

en la agricultura y la industria, a una combinacion
de bajos niveles de crecimiento del producto y una
acelerada caida del empleo en estos sectores. Esto
es especialmente cierto en el sector agricola en el
periodo 1991-1995, y de la industria en 1995-1997,
es decir, durante los anos de ajuste mds severos de
estos sectores. Por el contrario, en el caso de la mi-
nerfa, la fuerte contribucién al crecimiento global
de la productividad de la economia se ha dado en
un contexto de fuerte y persistente aumento de la
produccién. Algo similar acontecio en los sectores
no transables durante el periodo de auge, que se
mantuvo, aunque a un menor ritmo, hasta 1997.

La segunda y tercera descomposiciones constituyen
ejercicios alternativos, aunque equivalentes. Su
aspecto mds sobresaliente lo constituye el hecho
de que la productividad asociada a la dinamica de
cada uno de los sectores ha sido el factor determi-
nante del crecimiento de la productividad total de
la economia, mientras que el efecto de la reasigna-
cién del producto o de la mano obra entre sectores
ha sido muy pequeno. El crecimiento relativo y la
reasignacion de fuerza de trabajo hacia el sector fi-
nanciero ha sido una fuente de aumento de produc-
tividad, pero ha sido compensada por procesos si-
milares de crecimiento relativo de otros sectores no
transables, especialmente comercio y otros servicios.

D. La dinamica de los ingresos salariales

A lo largo de la década de los ochenta los ingresos
laborales mantuvieron una moderada tendencia a
la baja (Graficos 4y 5). No obstante, a partir de 1991
se produjo un aumento sistemdtico de los ingresos
laborales reales, tanto por ramas de actividad eco-
némica como por nivel educativo. Por ramas de ac-
tividad econémica hubo un aumento generalizado
de los salarios en todos los sectores. Tal vez la di-
ferencia mas destacada fue el notable incremento
de los ingresos laborales de los empleados del go-
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Cuadro 6. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL
(Crecimiento promedio anual)

1991-1995 1995-1979  1991-1997 1991-1995 1995-1997 1991-1997 1991-1995 1995-1997 1991-1997

Producto (Xi/X)Xi*) Empleo {(Li/L)li*} Total
Agricultura 0,4 0,0 0,2 -0,7 0,4 -0,3 1,0 -0,5 0,5
Mineria 0,2 0,2 0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,3 0,3 0,3
Industria 0,5 0,0 0,3 0,5 -1,2 -0,1 0,0 1,2 0,5
Electricidad, gas y agua 0,1 0,0 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 -0,2 0,0
Construcciéon 0,4 0,0 0,3 0.5 -0,4 0,2 -0,1 0,4 0,1
Comercio 0,8 0,2 0,6 0,7 0,2 0,5 0,1 0,0 0,1
Transporte 0,5 0,4 0,5 0,2 0,0 0,2 0,2 0,5 0,3
Servicios financiero 1,2 0,7 11 0,3 0,2 0,3 0,9 0,5 0,8
Otros servicios 0.7 0,9 0,8 0,5 1,0 0,7 0,2 -0,1 0,1
Total® 4,5 2,4 3,8 1,9 0,3 1,4 2,7 2.1 2,6
Transables 1,1 0,2 0,8 -0,3 -0,9 -0,5 1,3 1 1.3
No Transables 3,5 2,2 3.1 22 1,1 1,9 1,4 1,0 1,4

Productividad ponderada Término de Productividad laboral

por el producto reasignacion total
Agricultura 1,0 -0,4 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,9 -0,4 0,5
Mineria 0,7 0,4 0,8 0,1 0,2 0,2 0,9 0,7 0,9
Industria -0,1 1,8 0,5 0,2 0,0 0,1 0,0 1,8 0,6
Electricidad, gas y agua 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,0
Construccion 0,1 0,3 0,1 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,3 0,0
Comercio 0,4 0,1 0,3 -0,7 -0,1 -0,5 -0,3 -0,1 -0,2
Transporte 0,1 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,6 0,4
Servicios financiero -0,1 0,0 -0,1 0,9 0,5 0,8 0,8 0,5 0,8
Servicios 0,4 0,3 0,4 0,5 -0,7 -0,6 -0,1 -0,4 -0,3
Total® 2,5 2.1 2,5 0,0 0,0 0,0 2,7 2,1 2,6
Transables 1,4 1,2 1,4 0,1 0,0 0,1 1,5 1,3 1,5
No Transables 1,4 Ty 1:3 -0,4 -0,2 -0,3 1,0 0,9 1,0

Productividad ponderada Término de Productividad laboral

por el empleo reasignacion total
Agricultura 1,2 -0,5 0,6 0,1 0,0 0,1 1,3 -0,5 0,7
Mineria 0,2 0,1 0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Industria -0,1 1,4 0,4 0,2 -0,3 0,0 0,1 1,1 0,3
Electricidad, gas y agua 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0
Construccion 0,1 0,4 0,2 -0,2 0,1 -0,1 -0,1 0,6 0,1
Comercio 0,7 0,1 0,5 -0,3 -0,1 -0,2 0,4 0,0 0,3
Transporte 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 0,3 0,2
Servicios financiero 0,0 0,0 0,0 1,71 0,5 0,9 1,0 0,5 0,9
Servicios 0,7 0,5 0,6 -0,2 -0,4 -0,3 0,4 0,1 03
Total® 2,7 2,3 2,4 0,6 -0,2 0,3 2,7 2,1 2,6
Transables 1.3 1,1 1,3 0,0 -0,1 -0,1 1,3 1,1 1,3
No Transables 1,5 1,2 1,4 -0,2 -0,1 -0,2 1,4 1,0 1,4

Contribucion de cada sector al crecimiento del empleo relativo a la poblacion total. Los totales de las tres descomposiciones no coinciden exactamente,
debido a que en las estimaciones discretas se excluye el efecto conjunto de los cambios en cada uno de los dos componentes.
Fuente: Calculos propios con base en Encuestas Nacionales de Hogares.
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Grafico 4. SALARIOS REALES POR RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(indice diciembre 1994 = 100)
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares.
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Grifico 4. SALARIOS REALES POR RAMAS DE ACTI-
VIDAD ECONOMICA (indice dic. 1994 = 100)
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares.
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Grafico 5A. INGRESOS LABORALES URBANOS POR
NIVEL EDUCATIVO (indice dic. 1994 = 100)
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Grafico 5B.INGRESOS LABORALES URBANOS RE-
LATIVOS (indice dic. 1994 = 100)
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bierno y en servicios financieros y, de otra parte, el
estancamiento de los ingresos en el sector de la
construccion desde 1995.

La dindmica de los ingresos laborales vista por ni-
veles educativos ofrece otra perspectiva. Si bien al
comenzar los noventa los ingresos laborales se
incrementaron en todo los niveles educativos, esta
tendencia no se mantuvo. De hecho, desde 1994 se
comenzo6 a percibir un estancamiento de los ingresos
laborales en todos los niveles educativos con ex-
cepcién de los universitarios, y desde 1996 se ha
empezado a producir una caida escalonada de los
ingresos salariales, excepto los trabajadores con
educacién universitaria incompleta o politécnica y
completa. La dindmica salarial experimentada desde
1996 es un indicio de que los ingresos de los traba-
jadores menos educados estan mas asociados al ci-
clo econémico que el de los grupos de trabajadores
con mds educacion. De otra parte, el aumento sos-
tenido de los salarios de los mas educados, especial-
mente de trabajadores con educacion universitaria
completa en relacién con todos los otros niveles
educativos (Grafico 5), indica que, tanto debido a
la recomposicién sectorial hacia sectores transables
como a los cambios tecnolégicos inducidos por el
proceso de reformas, la demanda relativa por mano
de obra calificada ha aumentado, y quizas que la
oferta de trabajadores con alto nivel educativo no
ha respondido al mismo ritmo a estos cambios en la
composicion de la demanda laboral.

La dindmica salarial contrasta con el comportamien-
to del salario minimo, que después de descender
un 6% a comienzos de la década (entre 1985-1989
y 1991-1992) se ha mantenido relativamente estable.
Como resultado de este comportamiento del salario
minimo y del aumento de los salarios medios, la
proporcion de la poblacién por debajo del salario
minimo ha descendido. En efecto, la OIT (1998) ha
estimado que el porcentaje de trabajadores asala-
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riados con ingresos inferiores a dos salarios minimos
legales ha pasado de representar cerca de 80% de
la mano de obra en 1990 a 63% en 1997.

V. FUNCIONES DE DEMANDA LABORAL Y REN-
TABILIDAD DE LA EDUCACION

A. La demanda laboral

Las consideraciones anteriores pueden complemen-
tarse con un andlisis mds formal de los efectos de
las reformas econémicas de comienzos de la década
de los noventa y del posterior ajuste de la economia
sobre las elasticidades de los determinantes de la
demanda de mano de obra, tanto por sector econo-
mico como por nivel educativo de la fuerza laboral.

Recientemente, varios trabajos han estimado fun-
ciones de demanda laboral para cada una de las
grandes ramas de actividad econémica’’. El trabajo
de Vivas et al (1998) encontré para el periodo 1984-
1996 que la elasticidad empleo-producto para el
sector industrial y el comercio era cercana a la uni-
dad en el largo plazo, y que las elasticidades empleo-
salario eran bastante inferiores, -0,15 y -0,37, res-
pectivamente'®. Sus resultados econométricos arro-
jan, sin embargo, pocas luces sobre los cambios en

17 Los trabajos aqui senalados solo se refieren a aquellos don-
de las demandas laborales se estiman a nivel de un digito de la
clasificacién ClIU y que utilizan la Encuesta Nacional de Hogares.
A nivel industrial hay varios trabajos que han estimado funciones
de demanda laboral a nivel sectorial y que han utilizado la En-
cuesta Mensual y Anual Manufacturera. Véase al respecto Garay
et. al. (1998), Ramirez y Nufez (1999) y J. Tovar (1996). El pri-
mero y el tercero contienen una discusion sobre los efectos que
ha tenido la apertura econémica sobre la demanda laboral.

'8 Los resultados de las estimaciones de la elasticidad empleo-
salarios en la industria, se refiere a los obtenidos utilizando la En-
cuesta Nacional de Hogares, ya que alternativamente los autores
obtienen estimaciones mucho mas elevadas al utilizar la Muestra
Mensual Manufacturera, que fluctdan entre -0,38 y -1,15, en el
caso de los salarios, pero que no difieren sustancialmente en el
caso del producto.



elasticidades al introducirse las reformas'®. Para los
demas sectores estiman elasticidades de corto plazo,
ya que no encuentran relaciones de cointegracion
entre las distintas variables. En este caso, sus resul-
tados arrojan una elasticidad empleo-producto que
fluctda entre un maximo de 0,62 para el sector elec-
tricidad, gas y agua y un minimo de 0,13 en el sector
transporte, y que fluctda en el caso de la elasticidad
empleo-salario entre -0,29 para los servicios del
gobiernoy -0,10 en el sector de servicios comunales.

La OIT (1998) por su parte, avanza significativamen-
te con respecto al estudio anterior, al estimar funcio-
nes de demanda laboral por sectores, no solo para
el empleo total sino también diferenciando entre
empleo calificado y no calificado®. Este ejercicio
les permite encontrar que para el periodo 1984-
1997 la elasticidad empleo-salario de largo plazo
fue sistematicamente mas alta para los trabajadores
no calificados (cuyo rango oscila entre -0,16 en la
industriay -0.72 en el comercio) que para el empleo
total de cada sector (cuyo rango fluctda entre -0,08
para la industria y -0.65 para el comercio)*'. No obs-
tante, no encuentran una elasticidad empleo-salario
significativa para los trabajadores calificados. Los
resultados de este estudio con respecto a la elastici-
dad empleo-producto de largo plazo son mds hete-

19

La forma como estos autores tratan de capturar el cambio en
las elasticidades de largo plazo después de introducidas las re-
formas no parece ser adecuado, porque para establecer los cam-
bios en las elasticidades comparan los resultados generales de
un ejercicio de cointegracion con los de una especificacion
igual pero que incluye una variable ficticia exégena en el vector
de cointegracion para el periodo 1991-1996.

0 La calificacion en este caso depende de la profesion u ofi-
cio, y no por nivel educativo.

21 Las estimaciones de este estudio para el sector industrial
empleando la Muestra Mensual manufacturera no diferencian
entre empleo calificado y no calificado y los coeficientes son
sustancialmente distintos. La elasticidad del empleo con respecto
al producto es menor (0,26), con respecto al salario es muy su-
perior (-0,38) y con respecto al costo de uso de capital es -0,41.

rogéneos. En la industria la elasticidad es mds alta
para los trabajadores calificados (1,42 vs. 0,96 de
los menos calificados) mientras que en el comercio
y el sector financiero la relacion es a la inversa, esto
es, menor elasticidad para los mas calificados (1,15
y 0,97 para cada sector, respectivamente) que para
los no calificados (1,61 y 1,57). No obstante, el tra-
bajo de la OIT no realiza ningln intento por esta-
blecer si han habido cambios en las elasticidades
del empleo una vez introducidas las reformas.

Con el objeto de estimar el impacto de la apertura
sobre la demanda de empleo se parti6 de una
forma funcional tradicional similar a la de estos
estudios, que establece que la demanda de empleo
en cada uno de los sectores de actividad econémica
(Ldl.) es funcion directa del producto de cada sector
(Q,) e inversa de los costos reales de la mano de
obra (W), medidos como el salario promedio de
cada sector deflactado por el indice de precios al
productor. Fuera de ello, las especificaciones utili-
zadas suponen que existen los costos de ajuste,
capturados por el nivel de empleo rezagado, y que
la demanda de mano de obra depende también del
salario relativo, medido con respecto al conjunto
de la economia (W’, = W/./W)”. El primero de estos
factores busca capturar la flexibilidad del mercado
laboral?*, mientras que el segundo se incorporé con
el fin de controlar posibles efectos de sustitucion de
mano de obra, en particular desplazamiento de la
oferta por movilidad de la fuerza laboral entre
sectores. La funcion estimada es, por lo tanto:

o — Jid -
B =5 80 W, QW) (1)

22 En las estimaciones se incluy6 también como variable expli-
cativa a la tasa de cambio real. No obstante, los resultados co-
rrespondientes fueron poco satisfactorios.

2 Bentolila y Saint-Paul (1992) y Saint-Paul (1996).
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Adicionalmente, se tuvieron en cuenta dos aspectos
fundamentales, que surgen de una observacion deta-
llada de las encuestas de hogares. En primer término,
las elasticidades de la demanda de mano de obra
con respecto al producto y al salario varian depen-
diendo del nivel educativo de los trabajadores. Ello
se ilustra en el Grafico 6 para el sector industrial,
pero una observacién similar es vélida para todos
los demds sectores. En segundo lugar, dichas elas-
ticidades han cambiado a lo largo del tiempo, en
particular, como resultado de las reformas econé-
micas. Nuevamente, el Grafico 6 sirve como ilustra-
cion. En él se presenta la relacién empleo-producto
y empleo-salarios diferenciado dos periodos
distintos: el que precedi6 a la apertura econémica
(entre 1984 y el tercer trimestre de 1991) y el que lo
sucedio (a partir del Gltimo trimestre de 1991). De
el parece inferirse, en particular, que al comenzar
la década de los noventa, coincidiendo con la aper-
tura, hubo un cambio estructural en las elasticidades-
ingreso de la demanda por trabajadores mas edu-
cados y, posiblemente, de la mayoria de las elasti-
cidades-salario?*.

Dada las diferencias de la dindmica de la demanda
laboral tanto por sector como por nivel educativo y
suponiendo que la demanda por trabajo en cada
nivel educativo tiene una dindmica propia que
afecta, con mayor o menor intensidad, a la demanda
de trabajadores de todos los sectores econémicos,
se opt6 por una estimacion por el método de regre-
siones aparentemente no relacionadas, SUR>, esto
es, para cada nivel educativo se estimaron simul-

24 Esta nueva dindmica parece haber sido alterada recien-
temente. En efecto, la evidencia para algunos sectores -no pre-
sentada aqui- sugieren que hay un nuevo cambio en las relaciones
a partir de 1996.

> Este método es muy Util para modelar variables que pueden

tener cierto grado de endogeneidad, como es en este caso el em-
pleo, el producto y los salarios. Véase Pyndick y Rubinfeld (1991).
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tineamente las demandas de mano obra de todos
los sectores econémicos. Con ello, se supuso que la
demanda por trabajadores de un nivel educativo en
un sector no es independiente de lo que ocurre con
la demanda de trabajadores de ese mismo nivel edu-
cativo en los demds sectores. Adicionalmente, para
capturar los cambios en las elasticidades se optd
por estimar un modelo que muestra quiebres en las
elasticidades en el tercer trimestre de 1991, es decir,
a partir de la culminacién del proceso de apertura
comercial. De esta forma se trata de obtener los po-
sibles cambios en las elasticidades de cada una de
las variables explicativas para el periodo que siguid
a la apertura.

Al incorporar estos aspectos en la especificacion de
la funcién de demanda laboral se procedi6 a estimar
la siguiente funcion:

i) _ﬂu +ﬁ LU  + BY (LU Ligg;.3)-1D @)
+BIWY + Bg(WrU Wigg1:3)D
+ﬂgQij £ 3 ﬁg(Qtu Qj991.3)D

ij ij ij
+BiwY + ﬂlZ(Wt Wiggs:3)D + v

donde i=1,2,3,4,5 es el nivel educativo?® para cada
sector econémico j =1,2,3,4,5,6,7* y donde:

D=1sit>1991:3 y 0en todos los demds casos.

Los resultados de las estimaciones se presentan en
el Cuadro 7?%. De él se desprenden varios conclu-
siones. En primer lugar, las variables explicativas

26 Primaria (1 a 5 anos de educacion), secundaria incompleta
(6 a 10 anos), secundaria completa (11 afos), universitaria in-
completa o politécnica (12 a 15 anos) y universitaria completa
(16 y mas afios de educacién).

7 Industria manufacturera; electricidad, gas y agua; construc-
cién; comercio; transporte; servicios financieros; y otros servicios.



Grafico 6. RELACION DEL EMPLEO INDUSTRIAL POR NIVELES DE ESCOLARIDAD CON RESPECTO
AL PRODUCTO Y A LOS SALARIOS
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mas relevantes de la demanda laboral en todos los
niveles educativos y sectores son el nivel de pro-

6 Para elegir las regresiones mds significativas, se rechazaron

aquéllas en las cuales las variables explicativas tenian el signo in-
correcto, incluyendo aquellos casos en que la suma de los coefi-
cientes de una variable durante el periodo base y marginal tenfa
igualmente el signo incorrecto. Por otra parte, en el caso de los sa-
larios reales y relativos, se seleccionaron las regresiones en las
cuales el signo estimado era el correcto, independientemente de
su significancia estadistica, en tanto que para el producto y el em-
pleo rezagado, que son las dos variables cuya significancia estadisti-
ca es mas consistente, solo se incluyeron cuando la variable estimada
era estadisticamente significativa con mas del 90% de confianza.
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ducto y los costos de ajuste. Sin embargo, sus efec-
tos no son homogéneos por grupos educativos, ni
por sectores o subperiodos. En concordancia con el
reciente estudio de la OIT (1998), los resultados
sugieren como tendencia general que la elasticidad
empleo-producto es mas alta para los trabajadores
mas educados. Por otra parte, salvo en el caso de
los trabajadores con educacién primaria, estas elas-
ticidades disminuyeron sustancialmente con la
apertura econémica. El efecto fue particularmente
fuerte para los trabajadores con educacién secunda-
ria incompleta en la industria, el comercio, los ser-



Cuadro 7. FUNCIONES DE DEMANDA LABORAL, 1984:3 - 1998:1
(Estimaciones para cada nivel educativo por seemingly unrelated regression equations)

Industria® Electricidad  Construccion  Transporte Comercio Servicios Otros
gas y agua® financieros servicios
Primaria
Constante S,15e* 11,47*** 11,07+ 5,21 %4+ 8,93%**
Empleo rezagado
Periodo completo 0,56*** @255+
Efecto marginal 1991:4-1998:1 0,62+
Salarios
Periodo completo -0,07 * -0,07
Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 -0,08 20,14 =
Producto
Periodo completo 0,26*** 0,61*** 0,07 **
Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 0,234+ 0672
Salarios relativos
Periodo completo
Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 -0,98
R? 0,75 0,60 0,46 0,58 0,67
Secundaria completa
Constante 3,29 %% -5,82%** 3,90 ** -2,88%** e Pl 6,67%%¢ -0,72 *
Empleo rezagado
Periodo completo 0,707« 0,26%** O, 752% 0,21 0,63%%* 0,34 %> 0,75%***
Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 0,06*** 0,28 **
Salarios
Periodo completo -0,13 -0,20 **
Efecto marginal 1991:4 -1998:1 -0,24
Producto
Periodo completo 0, 6o** 1,63>*%* 0,63 % L 0,28 ** 0,38 **
Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 -0,87 ** 0,53 ** -1,01*** 0,60***
R? 0,98 0,72 0,91 0,94 0,97 0,91 0,96
Universitaria completa
Constante -4,62%** -2,36 3,894 -4,88%** “11,20%%% 3,55 #¢ 2,57 *as
Empleo rezagado
Periodo completo 0,59*** 0,28 ** 0,61 %% 0,58+ 0,58*** 0,49*** 0,44***
Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 0,32 **
Salarios
Periodo completo -0,14 *
Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 -0,11 -0,10
Producto
Periodo completo 0,87 *** i 0,92 *** T, 59¥*% 0,93 *** 0,92 ***
Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 0,46*** o, 22 %% -0,50 *
R? 0,90 0,59 0,71 0,85 0,92 0,93 0,95

* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%.
? Los coeficientes para cada variable son acumulativos.
Fuente: Célculos de los autores.

vicios financieros y los otros servicios. La disminu-
cién de la elasticidad empleo-producto también se
aprecia para trabajadores con educacién secundaria
completa en electricidad, gas y agua y en el comer-
cio, para los trabajadores con educacién universi-
taria incompleta o politécnica en el sector de otros
servicios, y para educacién universitaria completa
en el comercio (en servicios financieros también

disminuye para este nivel educativo, pero sélo a
corto plazo). Las excepciones mds notorias a esta
caida de la elasticidad empleo-producto durante la
apertura se presentaron en el sector de la construc-
cién, aunque también el de transporte en algunos
niveles educativos, y en servicios financieros para
trabajadores con educacién secundaria completa.
A nivel global, los efectos de la apertura fueron
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Cuadro 7. FUNCIONES DE DEMANDA LABORAL, 1984:3 - 1998:1 (Continuacién)
(Estimaciones para cada nivel educativo por seemingly unrelated regression equations)

Industria Electricidad  Construccién  Transporte Comercio Servicios Otros
gas y agua® financieros servicios

Secundaria incompleta
Constante 3,504%* 4,96** 0,23 2T 1,72 8,16**
Empleo rezagado

Periodo completo 0,24 **x 0,551 0,48 *** 0,32 8% 0,20 **

Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 017 W= 035 ¥ 0,72 %%
Salarios

Periodo completo -0,44%**

Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 0,05 -0,06 0,31%%
Producto

Periodo completo 0,59%%+ 0,58%** 0,99%x¢ 0,56*** 0,65***

Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 -0,38 ** 0,45*** -0,74%* -0,40 * -0,63***
Salarios relativos

Periodo completo

Efecto marginal 1991:4 -1998:1 -2, 87 %%* -3, 57 %>
R? 0,82 0,79 0,90 0,86 0,77 0,93
Universitaria incompleta o politécnica
Constante -2,70 ** -2,99 7,961 -0,40 1,93 ** -0,36
Empleo rezagado

Periodo completo 037 0,21 0,34** 0,68*** 0,28*** 0,37

Efecto marginal 1991:4 -1998:1 Q;Tere 0;32%we 0,56%**
Salarios

Periodo completo -0,08 0,13 -0,14

Efecto marginal 1991:4 - 1998:1
Producto

Periodo completo 1,00 *** 1,23 %> 0,39%%= @57 0,83 ***

Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 1,96*** -0,53***
R? 0,83 0,60 0,74 0,87 0,90 0,93
Todos los niveles educativos
Constante Lo 0mme -1,96 -16,80*** -10,74*** -18,17 * 0,03
Empleo rezagado

Periodo completo ;155 Q17 * 0,15 *** 0,13 ** ;15 ** Q21 *

Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 0,60%** 0,48*** 0,48 ** 0,44 ***
Salarios

Periodo completo

Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 X025 * 20,23 ** -0,26 * -0,18 -0,39 ** -0,05 *
Producto

Periodo completo 0,36%** 1,14%* 2,38%** 1,81 *** 2,45 * 0,89***

Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 -0,66 *** =1;81 ** -0,92 *** S & e -0;57***
R? 0,13 0,64 0,85 0,79 0,83 0,99

* Significativa al 90%; ** Significativa al 95%; *** Significativa al 99%.
? Los coeficientes para cada variable son acumulativos.
Fuente: Calculos de los autores.

muy notorios sobre la elasticidad-producto del em-
pleo a corto plazo (un trimestre), que disminuy6 de
0,89 a 0,38, pero mucho menos notoria sobre la
elasticidad de largo plazo, que se redujo de 1,11 a
1,06. Dicha elasticidad disminuy6 a corto plazo en
casi todos los niveles educativos, pero a largo plazo
s6lo para los trabajadores con educacién secundaria
incompleta y completa.
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Con respecto a la dindmica laboral asociada a los
costes de ajuste, se encontr6 que, en contra de lo es-
perado, las reformas no han aumentado la flexibi-
lidad del mercado laboral colombiano. Por el con-
trario, segln se refleja en el aumento asociado al coe-
ficiente del empleo rezagado a partir de la apertura
comercial, la flexibilidad tendi6 a disminuir en va-
rios sectores y niveles educativos; la inica excepcion



a este patron fue, de hecho, la de los trabajadores
con educacioén secundaria completa en la industria.

De acuerdo con las estimaciones, no se encontrd
evidencia firme de efectos estadisticamente signifi-
cativos de los salarios propios sobre la demanda de
mano de obra para el conjunto del periodo. En
efecto, esta variable no resulto ser estadisticamente
significativa en la mayoria de sectores y niveles
educativos. No obstante, las elasticidades-salario pa-
recen haber aumentado con la apertura econémica,
especialmente para los trabajadores con educacién
secundaria completa y universitaria completa; la
significancia estadistica de algunos de estos cambios
es, sin embargo, baja. Con pocas excepciones, las
elasticidades son relativamente pequenas, acordes
con las estimadas en otros estudios. Cuando se esti-
man para el conjunto de la mano de obra, la elas-
ticidad-salario de corto plazo en el periodo post-
apertura es de -0.05 y la de largo plazo -0,14.

Finalmente, cabe senalar que no se encontr6 en ge-
neral un impacto significativo de los salarios relativos
sobre la demanda de mano de obra. En particular,
esta variable sélo result6 tener el signo correcto para
trabajadores con educacién secundaria incompleta
en la industria y el comercio. En estos dos casos par-
ticulares, la elasticidad estimada es elevada.

B. La rentabilidad de la educacion

Los sesgos que ha generado la apertura econémica
hacia trabajadores con mayor calificacién también
son evidentes en la evolucion de los ingresos labo-
rales, seglin se desprende de la evolucién de los sa-
larios relativos en la Seccién IV.D. Una manera de
captar estos cambios es estimar la evolucion de la
rentabilidad de la educacién a lo largo del periodo
analizado. La manera mas apropiada de hacerlo es
estimar una curva de salarios (Blanchflower y Os-
wald, 1994) de la forma:

LnW=HX, u, i t) 3)

Donde Wes el ingreso laboral de cada individuo, X
es el conjunto sus caracteristicas socioeconémicas
(educacion, edad, género, posicion ocupacional,
etc.), u es el desempleo de la region en la cual se
localiza el individuo, i es un vector de variables fic-
ticias para la rama de actividad y t es un vector de
variables ficticias para cada periodo, que recoge
los efectos de otras variables coyunturales sobre los
ingresos laborales. La metodologia para estimar la
rentabilidad de la educacién es la de puntos de
quiebre, o spline (Green, 1992), en la cual se captu-
ran tanto cambios discretos que experimenta la
rentabilidad cuando se alcanza un nivel educativo
superior, como las variaciones en la pendiente de
la rentabilidad para los siguientes niveles educativos.

Los cambios en la rentabilidad de la educacién se
resumen en el Cuadro 8. Estos cambios no han sido
homogéneos ni tuvieron la misma direccién en to-
dos los grupos de trabajadores. Los menores niveles
de rentabilidad de la educacién se presentan en los
trabajadores entre 0 y 4 anos de escolaridad (prima-
ria incompleta), para quienes se ha reducido desde
mediados de la década de los ochenta de 0,063 a
0,050. La rentabilidad de la educacién para los tra-
bajadores entre 6 y 10 afios de escolaridad (secunda-
ria incompleta) ha experimentado la misma tenden-
cia, aunque mas marcada, pues la disminucién fue
de 0,086 a 0,057. Por su parte, la rentabilidad de la
educacion de los trabajadores con primaria com-
pleta se mantuvo alrededor de 0.09 entre 1984 y
1997. La rentabilidad de la educacion de los traba-
jadores con secundaria completa ha permanecido,
con algunas fluctuaciones, alrededor de 0,14. Por
su parte, la rentabilidad de la educacién de los tra-
bajadores con escolaridad entre 12 y 15 (universi-
taria incompleta o politécnica), es similar a la de
los trabajadores con secundaria completa, aunque
con una tendencia ligeramente ascendente. Final-
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Cuadro 8. RENTABILIDAD DE LA EDUCACION

1984-1985 1986-1987 1988-1989 1990-1991 1992-1993 1994-1995 1995-1997
Primaria Incompleta 0,063 0,062 0,061 0,057 0,059 0,051 0,050
Primaria Completa 0,090 0,098 0,092 0,076 0,099 0,094 0,099
Secundaria Incompleta 0,086 0,079 0,070 0,069 0,070 0,058 0,057
Secundaria Completa 0,148 0,126 0,137 0,134 0,146 0,138 0,151
Universidad Incompleta o politécnica 0,126 0,117 0,124 0,132 0,163 0,136 0,141
Universitaria completa 0,195 0,198 0,197 0,179 0,270 0,229 0,215

Fuente: Calculos propios con base en Encuestas Nacionales de Hogares.

mente, la rentabilidad de la educacién para el gru-
po de trabajadores con 16 o mds anos de escolaridad
se situ6 alrededor del 0.19 entre 1984 y 1991. Sin
embargo, partir de 1992 aumenté en forma conside-
rable. Después de alcanzar temporalmente 0,27 en
1992-1993, se estabilizé en torno a 0,22.

Las estimaciones muestran, asi, que la rentabilidad
de la educacion de los grupos que tienen ciclos in-
completos de educacién ha experimentado una
disminucién importante. Por su parte, la de los tra-
bajadores con primaria completa y bachilleres ha
permanecido mds o menos estable, aunque es mu-
cho mads alta para el dltimo grupo. La rentabilidad
de la educacién de los grupos con educacion univer-
sitaria, aunque ha disminuido en los dltimos afos,
es superior a la de los anos ochenta. Estos resultados
son consistentes con la brecha creciente entre los
ingresos de los trabajadores con educacion univer-
sitariay el resto, a la cual hicimos alusién en la Sec-
cion IV.D y explica en gran parte el deterioro de la
distribucion del ingreso urbano en los dltimos afos*.

VI.  CONCLUSIONES

Este trabajo analizé los efectos que han tenido las
reformas estructurales sobre el mercado laboral co-

29

% Véanse, al respecto, Ocampo et al. (1998), Sanchez (1998)
y Sdnchez y Nunez (1998).
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lombiano. Estas reformas han incidido de forma
marcada en la estructura productiva del pais. Desde
el punto de vista de las fuentes de expansion de la
demanda, el crecimiento pasé de estar dominado
por las exportaciones al finalizar la década de los
ochenta, a estar determinado por lademanda interna
durante el auge de 1992-1995 en un primera instan-
cia por el gasto privado y posteriormente por el
gasto del sector publico. Uno y otro han experimen-
tado una desaceleracién e incluso una contraccion
durante los anos de ajuste posteriores, al tiempo
que el sector externo se ha tornado nuevamente
una fuente de expansion de la demanda. La eco-
nomia ha experimentado al mismo tiempo cambios
estructurales desfavorables. El crecimiento de la
economia pasé a estar comandado por los sectores
productores de bienes y servicios no comercializa-
bles internacionalmente, al tiempo que se produjo
un marcado deterioro de los sectores transables, es-
pecialmente la agricultura y la industria.

Las repercusiones de estos cambios en el mercado
laboral han sido significativos. La conclusién mds
importante es que la capacidad de la economia pa-
ra generar empleo se deterior6 notablemente. Este
no es, por lo demds, un fenémeno reciente, ya que
también fue caracteristico del espectacular auge de
la demanda agregada en 1992-1995, pero entonces
no se reflejé sobre la tasa de desempleo, dada la
tendencia favorable de la participacién laboral. Por



sectores, el deterioro de la capacidad de generacion
de empleo ha sido notable en las actividades tran-
sables. Este comportamiento fue compensado du-
rante la fase de auge de la primera mitad de la dé-
cada por la respuesta positiva de las actividades no
transables, pero este efecto favorable desaparecié
durante los aflos mas recientes de ajuste.

El pobre desempeno del empleo ha afectado fun-
damentalmente a los trabajadores de mds bajo nivel
educativo. No obstante, también ha incidido en los
trabajadores con mayor escolaridad, para quienes
tampoco se observa una clara dindmica generacion
de empleo que compense la caida de empleo para
los menos educados. Estadisticamente, las elastici-
dades-producto de la demanda de mano de obra
disminuyeron notablemente para los trabajadores
con educacién secundaria incompleta y completa.
Estas tendencias reflejan, sin duda, los efectos con-
juntos de la liberacién comercial, del cambio tecno-
l6gico, y quizds de desajustes entre el tipo de oferta
de trabajo y la demanda requerida por el mercado.
Los cambios en la estructura productiva han gol-
peado, en efecto, a los trabajadores menos educa-
dos, ya que la eliminacién de empleo en los sectores
transables afecté mas a estos trabajadores, en tanto
que el aumento de empleo en los sectores no tran-
sables tendi6 a favorecer a trabajadores con mayores

niveles educativos. Por otra parte, el cambio pro-
ductivo ha sido intensivo en capital y ahorrador de
mano de obra de todos los niveles educativos, aun-
que con mayor incidencia en la mano de obra de
menor calificacién. Los sesgos generados por la
apertura econémica hacia la demanda de mano de
obra mds educada se reflejan también en la mayor
rentabilidad de la educacién para los niveles de es-
colaridad mas altos y en el incremento de los ingre-
sos relativos de estos trabajadores, que ha presio-
nado adversamente la distribucién urbana de in-
gresos.

Las funciones de demanda laboral estimada indican,
por su parte, que no tiene sentido esperar que el
mercado por si mismo solucione el critico problema
de desempleo del pais, especialmente porque la
variable que deberia realizar el ajuste segtn los pos-
tulados tedricos tradicionales -los salarios- no parece
tener un efecto significativo sobre la demanda la-
boral. Hay, por supuesto, un espacio para la politica
econémicay para la generacion de empleo, que no
depende exclusivamente de la desregulacion del
mercado laboral. Todos ellos pasan, como es obvio,
por la reactivacién de la actividad econémica vy,
por ende, por la consolidacion de unas tasas de in-
terés mas bajas y una mejoria significativa de las ex-
pectativas empresariales de mediano y largo plazo.
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Anexo 1.DESCOMPOSICION SECTORIAL DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL, EL PRODUCTO PER CAPITA Y LOS CAMBIOS DEL
EMPLEO

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 91-92 92-93 93-94 94-95 95-96 96-97 91-94 94-97 91-97

Relacion empleo/producto (bi=Li/Xi) Crecimiento de la productividad laboral (pi*=-bi*)
Agricultura 22,50 21,72 19,83 19,28 18,97 19,70 19,77 3,5 8,7 2,8 1,6 -3,9 -0,4 14,3 -2,5 12,2
Mineria 5,09 5,34 5,01 4,87 3,07 2,88 2,50 -4,9 6,2 2,7 37,0 6,2 13,1 4,2 48,6 50,8
Industria 13,27 12,92 14,33 13,64 13,64 12,21 11,52 2,6 -10,9 4,8 0,0 10,5 5,6 -2,8 15,5 13,2
Electricidad, gas y agua 10,35 10,86 9,28 9,17 792 8,54 12,56 -5,0 14,6 11 15,9 -10,7 -47,0 11,3 -36,9 -21,3
Construccion 28,66 27,79 29,15 26,48 26,72 22,61 23,42 3,0 -4,9 9,2 -0,9 15,4 -3,6 7,6 11,5 18,3
Comercio 34,14 34,39 32,27 31,68 30,16 29,47 29,83 -0,7 6,2 1,8 4,8 2,3 -1,2 7,2 5.9 12,6
Transporte 10,76 10,16 11,01 10,79 10,50 9,62 9,50 5,6 -8,3 2,0 2,7 8,4 1,3 -0,3 12,0 1,7
Servicios financieros 4,53 4,68 5,09 4,79 4,67 4,46 4,66 -3,4 -8,8 6,0 2,5 4,5 -4,7 -5,7 2,6 -3,0
Servicios 32,35 30,69 31,24 30,45 28,95 27,29 27,74 5.1 -1,8 2,5 4,9 5,7 -1,6 5,9 8,9 14,3
Total 18,69 18,28 18,25 17,56 16,94 16,21 16,25 2,2 0,2 3,8 3,6 4,3 -0,2 6,1 7,5 13,1
Transables 16,78 16,22 16,04 15,45 14,99 14,60 14,19 3,4 1,1 3,7 3,0 2,6 2,8 8,0 8,1 15,4
No transables 20,44 20,09 20,13 19,24 18,46 17,41 17,75 [ -0,2 4,4 4,1 5.7 -1,9 59 7,8 13.2
Producto per capita (xi=Xi/P) Crecimiento del producto per capita xi*
Agricultura 0,0047 0,0046  0,0046  0,0046 0,0047 0,0046  0,0045 -3,1 1,2 -1,0 2,3 -1,6 -2,4 -2,9 -1,7 -4,6
Mineria 0,0010 0,0009 0,0009 0,0009 00010 0,0011 0,0011 -5,1 -3,6 -0,3 19,8 58 2;5 -8,8 29,7 18,3
Industria 0,0045 0,0046 0,0046 0,0046 0,0046 0,0044  0,0044 3l -0,4 -0,4 0,3 -4,4 0,7 2,4 -3,4 -1,1
Electricidad, gas y agua 0,0002 0,0002 0,0002 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 -7,0 11,8 4,1 3,2 1,1 15 8,2 5,9 14,6
Construccion 0,0006 0,0007 0,0008 0,0009 0,0009 0,0009 0,0009 5,9 15,9 17,0 2,4 -2,2 -2,0 43,5 -1,9 40,8
Comercio 0,0024 0,0024 0,0026 0,0027 0,0029 0,0028  0,0029 12 7,0 41 6,3 2,1 1,2 12,7 5.3 18,7
Transporte 0,0019 0,0019  0,0020 0,0021 0,0021 0,0022 0,0022 4,0 2,3 3,8 2,9 2,7 33 10,4 9.1 20,4
Servicios financieros 0,0032 0,0033 0,0034  0,0037  0,0040 0,0041 0,0041 2,2 3,2 10,9 6,4 2,9 1,4 17,0 11,0 29,9
Servicios 0,0028 0,0030 0,0029 0,0030 0,0031 0,0034 0,0035 71 -1,0 1,8 5,0 7,5 2,2 8,1 153 24,6
Total 0,0212 0,0216  0,0220 0,0227 0,0236 0,0237  0,0239 1,6 2,0 31 4,1 0,5 0,7 6,8 5,4 12,5
Transables 0,0102 0,0101 0,0101 0,0100  0,0103 0,0101 0,0101 -0,5 0,0 -0,6 29 -2,1 -0,5 -1,1 0,2 -0,9
No transables 0,0111 0,0115 0,0119 0,0126  0,0133 0,0136  0,0138 3,5 3.7 6,2 51 2,5 1,6 14,0 9,5 24,8
Diferencial ponderado de la diferencia del producto per cdpita (xi*-pi*)
y la productividad laboral li(xi*-pi*)
Agricultura -0,7 -0,7 -0,3 0,1 0,2 -0,2 0,0 -6,6 -7,5 -3,8 0,7 2,3 -2,1 -17,2 0,8 -16,7
Mineria 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 -9,8 -3,0 -17,5 -0,4 -10,6 -13,0 -19,0 -32,5
Industria 0,0 0,6 -0,3 0,0 -0,9 -0,3 0,0 0,5 10,6 -5,2 0,3 -14,9 -4,9 52 -19,0 -14,3
Electricidad, gas y agua 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -2,0 -2,8 3,0 -12,7 VT 48,6 -3,1 42,8 36,0
Construccion 0,1 0,4 0,2 0,1 -0,4 0,0 0,0 2,9 20,7 7,8 3,3 -17,6 1,6 359 -13,4 22,5
Comercio 0,2 0,1 0,2 0,1 -0,4 0,2 0,0 2,0 0,8 2,2 1.5 -4,3 2,4 5.5 -0,5 6,1
Transporte 0,0 0,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -1,6 10,6 1,8 0,2 -5,7 2,0 10,6 -2,9 8,7
Servicios financieros 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 5,6 12,0 4,9 3,9 -1,6 6,1 22,7 8,5 32,9
Servicios 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,4 0,0 2,0 0,8 -0,7 0,0 1,8 3,8 22 6,4 10,4
Pagticipacion sectorial del empleo (li=Li/P) Variacion del empleo 1*=(1/Dli(xi*-pi*)
Agricultura 10,6 9,9 9,2 8,8 8,9 9,1 8,9 -1,6 -1,8 -0,8 0,1 0,5 -0,4 -4,3 0,2 -4,2
Mineria 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,0 -0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4
Industria 59 6,0 6,6 6,3 6,3 5,4 51 0,1 1.5 -0,8 0,0 -2,2 -0,6 0,7 -2,8 -2,0
Electricidad, gas y agua 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,3 0,0 0,2 0,2
Construccion 1,8 1,8 2,2 2,4 2,4 2,0 2,0 0,1 0,9 0,4 0,2 -1,0 0,1 1,5 -0,7 0,9
Comercio 8,2 8,4 8,4 8,6 8,7 8,3 8,5 0,4 0,2 0,4 0,3 -0,9 0,5 1.3 -0,1 1.2
Transporte 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2 21 2.1 -0,1 0,5 0,1 0,0 -0,3 0,1 0,5 -0,1 0,4
Servicios financieros 1,4 1,5 1,7 1,8 1,8 1,8 139 0,2 0,4 0,2 0,2 -0,1 0,3 0,8 0,4 1,1
Servicios 9,0 9.1 9,2 9,1 9,1 9,2 9,6 0,4 0,2 -0,1 0,0 0,4 0,8 0,5 1,4 2,2
Total 39,7 39,4 40,1 39,8 40,0 38,5 38,8 -0,5 1,8 -0,6 0,6 -3,5 0,9 0,5 -1,8 -0,5
Transables 171 16,4 16,2 15,5 15,5 14,8 14,3 -1,6 -0,4 -1,6 0,0 -1,7 -1,1 -3,7 -2,8 -6,5

No transables 22,6 23,0 23.9 24,3 24,5 23,7 24,5 1,0 21 1,0 0,6 -1,8 2,0 4,2 1,0 6,0




Anexo 2. ELASTICIDADES DE LARGO PLAZO DE LA DEMANDA LABORAL

Nivel educativo Industria Electricidad  Construccién  Transporte Comercio Servicios Otros Total
gas y agua financiero servicios

Elasticidad ingreso de largo plazo

Primaria
Periodo completo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,26 0,61 0,09 0,43
1991:4 - 1998:1 0,00 0,00 0,54 0,67 0,26 0,61 0,54 0,43
Secundaria incompleta
Periodo completo 0,77 0,00 0,00 1,12 0,99 0,81 0,83 1,36
1991:4 - 1998:1 0,24 0,00 1,01 1,12 0,25 0,46 0,32 0,58
Secundaria completa
Periodo completo 2,17 2,21 0,00 2,16 3,20 0,43 1,48 2,79
1991:4 - 1998:1 2,71 1,03 2,10 2,16 1,85 1,34 1,48 2,25
Universitaria incompleta o politécnica
Periodo completo 1,60 1,56 0,00 0,00 1,22 0,79 1,20 2,09
1991:4 - 1998:1 1,27 1,56 0,00 2,97 1,22 0,54 0,24 2,27
Universitaria completa
Periodo completo 2,1 1,57 0,00 2,19 3,81 1,81 1,65 2,87
1991:4 - 1998:1 2,11 1,57 17 2,19 0,89 2,24 1,65 2,78

Elasticidad salarios de largo plazo

Primaria
Periodo completo 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,07 -0,07 0,00 0,00
1991:4 - 1998:1 0,00 0,00 0,00 -0,08 -0,07 -0,07 -1,09 -0,29
Secundaria incompleta
Periodo completo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,56 0,00
1991:4 - 1998:1 -0,06 0,00 0,00 0,00 -0,06 0,00 -1,75 -0,28
Secundaria completa
Periodo completo 0,00 0,00 -0,49 0,00 0,00 -0,30 0,00 0,00
1991:4 - 1998:1 0,00 -0,32 -0,49 0,00 0,00 -0,30 0,00 -1,05
Universitaria incompleta o politécnica
Periodo completo -0,13 -0,17 0,00 -0,21 0,00 0,00 0,00 0,00
1991:4 - 1998:1 -0,17 -0,17 0,00 -0,21 0,00 0,00 0,00 -0,45
Universitaria completa
Periodo completo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,28 0,00 0,00
1991:4 - 1998:1 0,00 -0,16 -0,26 0,00 0,00 -0,75 0,00 -1,05
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Integracion y vulnerabilidad

externa en Colombia

I. INTRODUCCION

El presente articulo busca establecer las primeras
bases para analizar la viabilidad de una coordina-
cién de politicas macroeconémicas entre Colombia
y otros paises de la region. En particular, el trabajo
pretende determinar cudles paises tienen un ciclo
econémico similar al de nuestro pafs y establecer las
causas de estas similitudes. El esclarecimiento de
estos dos interrogantes permitird anticipar algunos
choques externos y suavizar su efecto sobre la eco-
nomia mediante un conjunto de politicas, que pue-
de evolucionar hasta el punto de constituir un pro-
grama de politicas macroeconémicas coordinadas.

En efecto, a pesar de que nuestras economias no se
encuentren alin preparadas para enfrentar un pro-
ceso de coordinacién de politicas, la rdpida integra-

' Investigadores del Banco de la Republica. Las opiniones expre-
sadas en este articulo son responsabilidad de los autores y no com-
prometen a la Institucion. Se agradecen los comentarios de Mauricio
Cérdenas, Carlos Felipe Jaramillo, Norman Loayza, Carlos E. Posada
y los asistentes a los seminarios del CEMLA, Fedesarrollo y DNP.

Cristina Fernandez M.’
Andrés Gonzdlez G.'

cién comercial y financiera en la regién, puede ha-
cer insostenible su estabilidad sin un programa de
coordinacién macroeconémica.

El principal resultado de este trabajo estd en el ha-
llazgo de una gran similitud entre el ciclo colom-
biano, el brasilefio y el costarricense. La alta correla-
cién que existe entre los términos de intercambio
de estos paises y los moderados niveles de comercio
entre las tres economias?, sugieren el hecho de que
estas similitudes estan relacionadas con las expor-
taciones cafeteras®. Sin embargo, es importante ano-
tar que a partir de los setenta, el café no es un pro-
ducto particularmente importante para Brasil y por
lo tanto, se hace necesario encontrar otras causas
que estén determinando la similitud entre el ciclo
econémico colombiano y el brasilefio.

2 Las exportaciones interregionales no sobrepasan el 3%
promedio en ninguno de los casos.

*  Lasimilitud entre el ciclo colombiano y el costarricense co-
mo consecuencia de los precios del café ya habia sido anotada
anteriormente por Cardenas (1991).



Otro resultado importante de este estudio es que el
efecto de los términos de intercambio sobre las tres
economias seleccionadas se encuentra rezagado
en uno o dos anos. Este hecho puede ser consecuen-
cia de las politicas de esterilizacion y los controles
de capitales, que en el caso colombiano fueron am-
pliamente utilizados para enfrentar las bonanzas
cafeteras (Barreray Cardenas (1997) y Uribe (1994)).
Por ultimo, es importante anotar que a partir de los
ochenta, el pais presenta una estrecha correlacién
con Perd, resultado que también merece la pena
ser analizado con detenimiento.

Este articulo sigue la linea del trabajo realizado por
Cardenas, Correa, Echavarria y Rodriguez (1999),
pero no se restringe al Pacto Andino. La extensién
del estudio a otros paises de América Latina es muy
importante para el caso colombiano, porque como
se anot6 en el parrafo anterior, el ciclo colombiano
se encuentra muy ligado a paises como Brasil y Costa
Rica que no pertenecen a la Comunidad Andina.

El articulo se encuentra estructurado en seis sec-
ciones: la seccion dos presenta la metodologia uti-
lizada para medir ciclos econémicos y una breve
descripcion del ciclo econémico colombiano; la
seccion tres analiza los determinantes del ciclo eco-
némico colombianoy en particular, los determinan-
tes externos de este ciclo; la seccidon cuatro estudia
la interdependencia del ciclo del PIB entre paises,
con un énfasis especial en el caso colombiano; la
seccion cinco, pretende establecer las principales
causas de correlacion entre paises; y para terminar,
la dltima seccién presenta las conclusiones.

1l. OBTENCION Y DESCRIPCION DEL CICLO ECO-
NOMICO DEL PIB Y DE LAS PRINCIPALES VA-
RIABLES MACROECONOMICAS

En la presente seccion se presenta el procedimiento
realizado para obtener el componente ciclico de las
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series seleccionadas y se presenta una breve descrip-
cién sobre el ciclo econémico colombiano.

A. Medicion del ciclo economico

La medicion del ciclo econémico en este trabajo se
realiz6 con los datos de Banco Mundial, el Fondo
Monetario Internacional, el IBGE, Planeacion Na-
cional y el Banco de la Republica*. Adicionalmente,
se utiliz6 la metodologia de Lucas (1977) segln la
cudl, los ciclos se definen como la desviacion de la
tendencia de largo plazo. Para la separacion de los
componentes ciclicos y la tendencia se utilizaron
los filtros de Hodrick y Prescott (1980), Baxter y
King (1995) y primeras diferencias’. La implemen-
tacion de tres filtros diferentes evita sesgar los resul-

* La fuente principal que se utilizé para los datos anuales fue el
Banco Mundial 1960-1996 (estos datos fueron empalmados de
la serie 1965-1996 con la serie 1960-1996 ambas del Banco
Mundial. Se utiliz6 como factor de empalme el ano 1966). Para
los datos trimestrales, |a fuente principal fue el Fondo Monetario
Internacional (1980-1996). Los datos trimestrales de Brasil se
tomaron del Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica-IBGE
para el mismo periodo (se trata de la serie con la metodologia
antigua por que la serie con la metodologia nueva se consigue
Gnicamente desde 1990). Los datos trimestrales de Colombia
son del DNP y del Banco de la Repdblica y los datos anuales de
Colombia son los obtenidos por el Grupo de Estudios de Desa-
rrollo Econémico del Banco de la Republica (GRECO 1999) des-
de 1905 hasta 1997. Las series se trabajaron en logaritmos y en
el caso de las series trimestrales se utilizo el filtro X11 aditivo
para quitarles el componente estacional. Los datos trimestrales
se descestacionalizaron con el filtro X11 aditivo porque no es
posible utilizar el filtro X11 multiplicativo por el uso de logarit-
mos. El filtro X11 es el usado por el U.S. Bureau of Census. Este
método asume que los factores de ajuste estacional pueden va-
riar en el tiempo. También el que sea aditivo supone que la serie
se puede dividir entre su componente de ajuste estacional y la
tendencia.

> Existen también otros métodos como la eliminacién de la
tendencia lineal de la serie. Sin embargo, este procedimiento no
elimina la tendencia estocdstica, por lo cual no ha sido amplia-
mente utilizado en los Gltimos anos. Igualmente, el método que
elimina el promedio mévil de la serie es bastante utilizado en la
literatura, sin embargo el método de Baxter y King es superior
porque utiliza promedios méviles y cuenta con algunas propieda-
des adicionales.



tados con el uso de un determinado procedimiento.
En el Anexo 1 se presenta una pequefa discusion
sobre las ventajas y desventajas de cada filtro®, que
es muy relevante para interpretar los resultados
presentados a lo largo de este articulo. De acuerdo
con esta discusion, el filtro Baxter y King es mds
apropiado para la medicién del ciclo con datos
anuales y con datos a cualquier frecuencia en los
extremos de la serie. Sin embargo, el Hodrick y
Prescott es el filtro mas utilizado en la literatura’.

B. Ciclo del PIB colombiano

De acuerdo con lo anterior es posible establecer
tres medidas diferentes del ciclo colombiano con
datos anuales que corresponden al uso de los tres
diferentes filtros.

Como puede observarse en el Gréfico 1 el ciclo cal-
culado con Hodrick y Prescott o con Baxter y King
es muy similar. Por el contrario, el ciclo calculado
con primeras diferencias es bastante disimil y es
menos adecuado para los ejercicios que se pretende
interpretar (ver Anexo 1), por lo cual se le dara me-
nos relevancia en el momento de interpretar los
resultados. Es también importante anotar que la
informacion del PIB antes de 1970 no tiene una
calidad éptima y por lo tanto, los resultados deben
de ser tratados con cautela.

En cuanto a las caracteristicas del ciclo colombiano,
Posada (1999) afirma que se han observado 10 au-
ges a lo largo del siglo XX, determinados como los
periodos largos en los cuales se ha presentado un

®  Una discucion detallada del tema se encuentra en Baxter y
King (1995).

7 Arango (1997), Suescin (1997), Hamman y Riascos (1998) y
Posada (1999) también han utilizado este filtro para la obtencién
del ciclo econémico. Gomez (1992) lo obtiene a través de las
desviaciones estandar del PIB.

Grafico 1. CICLO DEL PIB CON FRECUENCIA
ANUAL CALCULADO CON DIFERENTES FILTROS
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Fuente: Datos originales: Greco 1999 y calculos de los autores.

ciclo positivo®. De acuerdo con esta metodologia,
la duracién promedio del auge seria de 4 afios. De
igual forma, Posada (1999) establece 8 recesiones
en el siglo? con una duracién promedio de 4 anos'.

8 Estos periodos son: 1907-1913, 1926-1930, 1938-1941,
1946-1947, 1954-1957, 1959-1962, 1972-1974, 1978-1981,
1987-1988 'y 1994-1997

9 Estas recesiones corresponden a los periodos 1914-1925,
1931-1933, 1942-1945, 1950-1953, 1965-1971, 1975-1977,
1982-1986 y 1991-1993,

19 Sin contar la recesién 1914-1935 por considerarse extrema-

damente larga.
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En total, los auges y recesiones de cuatro afos pro-
ducen un ciclo de 8 afios''.

Sin embargo, si se mide el ciclo con la misma meto-
dologia y el uso del filtro Baxter y King (que es mds
apropiado para el andlisis de frecuencias anuales,
especialmente en los extremos) se obtienen épocas
de auges mas largos (4,6 afios)'? y recesiones mds
cortas (2,6 afos). En total, las dos medidas del ciclo
(Hodrick y Prescott y Baxter y King) tienen una du-
racién promedio cercana a 8 anos, pero una describe
ciclos simétricos y otra asimétricos'®. Adicional-
mente, es interesante analizar la importancia relativa
de los auges y depresiones con el uso de los dife-
rentes filtros. En particular, es importante anotar
que con el filtro Baxter y King la recesién de los
treinta aparece como la mds pronunciada, mientras
que con el filtro Hodrick y Prescott la recesion de
los cuarenta es la mds pronunciada' (Posada, 1999).

Para corroborar la longitud del ciclo colombiano se
utiliz6 la metodologia del andlisis espectral'. Mas
especificamente, se calculé el espectro del ciclo co-

""" Esta longitud de los ciclos es similar a la longitud de 8 afios
encontrada por Arango (1998), pero un poco mayor que la
obtenida por Birchenall (1997) (5 afos).

2 En particular, es posible afirmar que el primer auge del siglo
veinte duré desde 1907 hasta 1916 y el Gltimo desde 1986 hasta
1994, resultado que parece mas factible dada la situacién eco-
némica de los Gltimos afios.

3 Arango encuentra también una simetria en el ciclo al utilizar
el filtro de Hodrick y Prescott.

' Otros resultados interesantes de comparar los auges y rece-
siones son los siguientes: con el uso del filtro Hodrick y Prescott,
Posada (1999) anota que el mayor auge en términos de intensidad
fue el presentado en la segunda mitad de los veinte, resultado
que se corrobora con el uso del filtro Baxter y King. Sin embargo,
vale la pena anotar que el auge 1987-1994 medido con este
filtro (BK) es probablemente el méas importante del siglo. En
cuanto a las recesiones, los dos resultados corroboran la impor-
tancia de la recesién de los cuarenta en cuanto a duracién e in-
tensidad.
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lombiano (Gréfico 2). Los espectros con frecuencia
trimestral (1980-1996) y con frecuencia anual (1905-
1996) indican que la longitud del ciclo se encuen-
tra entre 7 y 13 afios. Si se acepta la definicién se-
gun la cual los ciclos relevantes se encuentran en-
tre 5 y 8 afos, es posible afirmar que el ciclo co-
lombiano esta entre 7 y 8 afios. Este resultado com-
prueba los resultados de la metodologia anterior. El
estudio sobre los determinantes de estos auges y
recesiones se presenta en la siguiente seccion.

111. DETERMINANTES Y CARACTERISTICAS DEL
CICLO ECONOMICO COLOMBIANO

Esta seccién estd encaminada a establecer los deter-
minantes del ciclo econémico colombiano y su vo-
latilidad, con un énfasis especial en los efectos de
variables externas como los términos de intercambio
y las tasas de interés externas. Estos ejercicios per-
mitiran esclarecer la vulnerabilidad del pais a cho-

> La idea fundamental del andlisis espectral univariado, es
que una serie de tiempo se puede expresar como la suma de
componentes ciclicos de diferente frecuencia. Esta representacién
se llama el espectro e indica la cantidad de varianza de la serie
que se puede atribuir a las diferentes frecuencias. De esta forma,
el drea debajo del espectro, dentro de unas determinadas frecuen-
cias, se puede interpretar como la porcién de la varianza total de
la serie atribuible a estos componentes ciclicos. Una presentacién
sencilla del andlisis espectral se encuentra en Hamilton (1994),
Chatfield (1988) y Sargent (1987). En este trabajo, nosotros nos
limitamos a estudiar las frecuencias mds utilizadas en los trabajos
de ciclos econémicos (Englund, et al, 1992) con ciclos definidos
dentro de 20y 60 trimestres (5 a 8 anos) Un periodo corresponde
al tiempo total que requiere el sistema para completar un ciclo
(2m), el periodo se calcula como: 2m/w donde wes la frecuencia
del ciclo, que mide la velocidad del mismo. Para suavizar los
espectros se utilizé la ventana de Bartlett, que toma un promedio
ponderado de las de los espectros asociados a las frecuencias
dentro de un ancho determinado, que para nuestro caso fue de-
finido en 10. Adicionalmente, se le agregaron ceros en los extre-
mos de la serie y se realizé el tapering, que consiste en ponderar
los datos de la serie con el fin de eliminar discontinuidades en
los extremos generadas por la agregacion de estos ceros. El
procedimiento anterior es cominmente utilizado en estos anali-
sis para disminuir el nimero de cdlculos necesarios en la esti-
macién de la transformacién de Fourier.



Grafico 2. ESPECTRO DEL PIB COLOMBIANO
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ques externos. Mas especificamente, en esta seccion
se presenta: una pequenia resefia de los articulos que
han analizado los determinantes del ciclo econémi-
co colombiano, algunos ejercicios que corroboran
los resultados de esta literatura y otros que sefialan
la importancia de tener en cuenta otras variables
externas en el andlisis.

A. Determinantes del ciclo econémico

Entre los trabajos que estudian los determinantes
del ciclo para Colombia estan Flores (1974), Diaz
Alejandro (1976), Ocampo (1989) y Cardenas
(1991), que interpretan el ciclo colombiano como

un resultado de los cambios en los precios inter-
nacionales del café.

Posada (1999) encuentra que en la primera mitad
del siglo el determinante esencial del ciclo econé-
mico fue el exceso neto de demanda'® y en la se-
gunda mitad del siglo el crecimiento inesperado de
la base monetaria, el componente ciclico del gasto
publico y los términos de intercambio'”.

Otros trabajos como el de Urrutia y Suescuin (1994)
encontraron que un choque de oferta especifico,
indicador del cambio en el margen de ganancia de
cada sector, fue el causante principal de las fluc-
tuaciones del ciclo. Por su parte Reinharty Reinhart
(1991) encontraron que los ciclos econémicos no
son explicados por choques de oferta, pero sostienen
que los términos de intercambio si tienen alguna
influencia transitoria sobre el producto.

16 Este exceso neto de demanda se calcul6 como el valor pre-
sente de los choques de demanda y oferta y a su vez, el exceso
de demanda se calculé como el componente transitorio de la di-
ferencia entre la tasa de interés externa y la tasa de cambio real
observada.

17 En efecto, para la segunda mitad del siglo, Posada (1999)
simplifica un poco el modelo con el supuesto de que el dnico
posible error en expectativas es el de precios que depende del
componente transitorio de los términos de intercambio (bajo el
supuesto de no neutralidad del dinero en el corto plazo) y que el
crecimiento monetario sigue un proceso autoregresivo que a su
vez depende de: la evolucién del ciclo econémico, el gasto pa-
blico transitorio y el componente transitorio de los términos de
intercambio (la inclusién de esta Gltima variable se debe a que la
existencia de regimenes de tasa de cambio fija o casi fija condu-
ce a que los cambios en precios internacionales tiendan a trans-
mitirse al menos parcialmente a la base monetaria). Asi mismo
los choques de oferta se calcularon bajo el supuesto de que el
ciclo positivo (negativo) y el componente transitorio de la infla-
cién negativo (positivo) generan un choque de oferta positivo
(negativo). Los resultados del ejercicio son los siguientes: los tér-
minos de intercambio tienen un coeficiente de 0.025 en la de-
terminacion del PIB, el componente transitorio de la base es sig-
nificativo con dos rezagos, el gasto publico es significativo con
un rezago, los choques de oferta no son significativos y la varia-
ble dependiente es significativa con 1, 2 y 3 rezagos.
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En cuanto a los trabajos de determinantes del creci-
miento econémico con datos trimestrales, se en-
cuentran los realizados por Restrepo (1997), Misas
y Lopez (1998) y Arango (1998). Estos trabajos en-
cuentran que la principal causa del crecimiento es
un choque de oferta. Por ultimo, Gaviria y Uribe
(1993) encuentran que las fluctuaciones en el PIB
trimestral se deben no solamente a los choques tec-
noldgicos sino también a variaciones en el precio
externo del café.

A lo largo de este trabajo se tomaran los resultados
del trabajo de Posada que sefialan a los términos de
intercambio, el gasto y la base monetaria como de-
terminantes del ciclo econémico.

B. Algunos ejercicios que corroboran la impor-
tancia de los términos de intercambio, el gasto
y la base en la determinaci6n del PIB

A manera de una corroboracién de los resultados
obtenidos por Posada (1999) se realiz6 un ejercicio
simple de correlaciones contemporéaneas y rezaga-
das entre el PIB, sus determinantes y los principales
agregados macroeconémicos; y se implementé un
ejercicio de andlisis espectral para analizar la cohe-
rencia entre variables'®.

En una primera instancia se tomaron las variables
que se identificaron como claves para el ciclo eco-
nomico como la base monetaria, los términos de
intercambio y el gasto publico y se realizaron los
ejercicios de correlaciones (Cuadro 1). Es intere-

'8 Es importante citar un trabajo realizado por Misas y Posada

(1999) en el cual, mediante un VAR estructural, los autores
encuentran que no existe evidencia para asegurar que un shock
temporal en los términos de intercambio afecta directamente la
tasa de crecimiento del producto. Sin embargo, los términos de
intercambio si afectan indirectamente la tasa de crecimiento del
producto a través del gasto publico.

114 COYUNTURA ECONOMICA

sante anotar que tanto la base como los términos de
intercambio lideran el crecimiento econémico, con
dos y tres rezagos, aunque los coeficientes de corre-
lacién no son particularmente altos™.

El efecto rezagado de los términos de intercambio
sobre el PIB colombiano puede explicarse por las
politicas de esterilizacion y control de capitales
que han existido en el pais y retardan el efecto de
cambio en los precios externos sobre la economia®.

A su vez, estos resultados coinciden con los del
analisis espectral. En efecto, también se realiz6 un
anélisis de coherencias con datos anuales de 1905
a 1997%'. En el Gréfico 3, las lineas punteadas ver-
ticales indican las frecuencias asociadas a periodos
entre 6y 13 anos, la linea sélida indica la frecuencia
asociada a un ciclo de 8 afios. Dada esta frecuencia
como relevante, es posible afirmar que el ciclo eco-
némico colombiano presenta una coherencia alta
con los componentes transitorios de la base mone-

9 De acuerdo con Arango (1999): las correlaciones contempo-

raneas permiten establecer si la variable en cuestion es ciclica,
aciclica o contraciclica; una variable lidera (rezaga) el producto
si su correlacién cruzada con el producto real futuro es mayor
que la correlacién contemporanea; y las autocorrelaciones reza-
gadas dan algunas luces sobre la persistencia de los choques.
20 Alrealizar el ejercicio con los agregados macroeconémicos,
se encuentra evidencia de un comportamiento prociclico, pero
los resultados de las correlaciones rezagadas no son contundentes
Para este ejercicio se tomaron los datos desde 1960, que sera la
muetra disponible para los demas paises analizados. En el ejer-
cicio realizado con el filtro Baxter y King es posible afirmar que
el gasto publico lidera el ciclo econdmico con un periodo de an-
telacion. Sin embargo, no es posible observar este efecto al uti-
lizar los otros filtros. Por ejemplo, al utilizar el filtro de Hodrick
y Prescott son las exportaciones las que presentan una alta
correlacién rezagada con el PIB. Los resultados de los ejercicios
de persistencia de otros paises son bastante similares a los resul-
tados para Colombia.

21 Las coherencias entre series indican las variables que pre-
sentan ciclos comunes en las diferentes frecuencias, en otras pa-
labras la coherencia entre dos series se puede interpretar como
una medida de correlacién a cada frecuencia.



Cuadro 1. PERSISTENCIA DE ALGUNAS VARIABLES CLAVES PARA EL CICLO ECONOMICO
(Datos de frecuencia anual. Filtro Hodrick y Prescott)

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Componentes transitorios
Base 0,11 0,24 0,29 0,06 -0,16 -0,40 -0,17 0,10 0,15
Términos de intercambio 0,08 0,23 0,28 0,17 0,12 0,04 0,01 0,04 0,14
Gasto Publico -0,03 0,09 0,14 0,21 0,10 0,08 0,01 -0,12 -0,20

Muestra: 1930-1996. Los resultados son robustos a la escogencia de la muestra.

Nota: los datos resaltados en negrilla son significativos.
Fuente: Greco 1999 y cdlculos de los autores.

taria, el gasto publicoy los términos de intercambio
(a pesar de que la coherencia entre esta Gltima va-
riable y el PIB es relativamente menor).

Los resultados del modelo de equilibrio general de
Fedesarrollo también corroboran los resultados de
la literatura y en particular la importancia de los
shocks de términos de intercambio y gasto sobre el
PIB%. Sin embargo, es importante anotar que el
efecto es muy diferente si se trata de un shock de
precios de importacion (un incremento de 5% au-
menta el PIB en 0,03 puntos porcentuales) o de
precios de exportacion (una reduccion de 5% reduce
el PIB en 0,43 puntos porcentuales). La misma con-
sideracion es vdlida para el gasto pablico®.

Finalmente, se quiso analizar el efecto de las tres
variables seleccionadas (términos de intercambio,
base monetaria y gasto) sobre la volatilidad del ci-
clo del PIB. Un analisis preliminar indica que la

2 Resultados publicados en Lora y Fernandez (1996). Los
efectos de la base monetaria no se tomaron en cuenta porque el
modelo no incluye variables monetarias.

2 Un incremento de 5% en los salarios piblicos aumenta el
crecimiento del PIB en 0.02 puntos, un incremento del PIB del
5% lo aumenta 0,01 puntos, un aumento en la inversion del 2%
loincrementa en 2,11, y un incremento en las compras lo aumen-
taen 1,63. El tamafio de los shocks no es estrictamente comparable.

época mas volatil del PIB en Colombia fue la de los
setenta que coincide con un incremento en la vo-
latilidad de los términos de intercambio (Cuadro 2).

Para verificar esta apreciacion, se estimé el R? de
una regresién de Minimos Cuadrados Ordinarios
entre el componente ciclico del producto y los
componentes transitorios del crecimiento de los
términos de intercambio y de la base monetaria*.
Este estadistico determina la importancia de choques
a estas variables en la explicacion de la varianza
del ciclo econémico?*. Como se puede observar en
el Cuadro 3, los coeficientes de la regresién son sig-
nificativos y los signos son los esperados. Adicional-
mente, la volatilidad del ciclo econémico explicada
por estas variables no es constante a través del
tiempo, sino que por el contrario es creciente y en

24 Como se ha indicado anteriormente es importante incluir la
base y el gasto al momento de analizar el efecto de los términos
de intercambio. En efecto, el componente transitorio del creci-
miento de la base monetaria dado que los efectos de choques a
términos de intercambio pueden ser directos y/o indirectos a
través de la oferta monetaria, sobre todo en una economia con
controles de capital como la colombiana. El componente ciclico
del gasto no se mostré significativo.

»  Adicionalmente, se realizaron ejercicios de regresiones en
los cuales se trat6 de explicar la desviacion estandar del PIB con
el componente ciclico (y/o la volatilidad) de los términos de in-
tercambio, la base y el gasto. Sin embargo los resultados no re-
sultan contundentes.
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Grifico 3. COHERENCIAENTREEL PIBY ALGUNAS
VARIABLES MACROECONOMICAS
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Fuente: DNP, Banco de la Republica y célculos de los autores.
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particular, se torna muy explicativa a partir de los
afos setenta®.

C. Importancia de otras variables externas en la
determinacién del ciclo

Ademds de los términos de intercambio existen
otras variables externas como la tasa de interés ex-
terna, el ciclo de Estados Unidos y la restriccion cre-
diticia externa que pueden estar afectando el ciclo
colombiano. Estos resultados se analizan a la luz
del andlisis espectral y de los resultados del modelo
de equilibrio general de Fedesarrollo.

En el andlisis espectral (Grafico 4) se encuentra una
alta coherencia del PIB con la tasa de interés real y
la tasa de cambio real peso/délar. Sin embargo, no
se encuentra una coherencia significativa con el ci-
clo de los Estados Unidos.

Por su parte, los resultados del modelo de equilibrio
general de Fedesarrollo indican que una restriccion
externa de 1% del PIB ocasiona un aumento de 1,18
puntos de crecimiento en éste Gltimo y que un
incremento en la tasa de interés externa reduce el PIB
en 0,07 puntos porcentuales (Lora y Ferndndez, 1996).

D. Conclusiones sobre los determinantes del ciclo
econémico

Para concluir esta seccién, es posible afirmar que
tal como la literatura lo prescribe, los términos de

26 Dado que el R? de estas regresiones no es muy alto se podria
pensar que los efectos de estas variables sobre el ciclo econémico
no son los fundamentales y que por el contrario son los choques
de oferta o productividad los que generan los ciclos econémicos.
Sin embargo, en un trabajo reciente Misas y Posada (2000) ob-
tienen mediante la metodologia VAR estructural un PIB potencial
que tiene en cuenta los efectos de términos de intercambio, la
base monetaria y el gasto publico. Por lo tanto, el ciclo que se
puede deducir de este trabajo es el que depende fundamen-
talmente de los choques de oferta. El grafico 3.6 de este trabajo
muestra como las grandes fluctuaciones del ciclo econémico no
estdn explicadas por choques este tipo de choques.



Cuadro 2. VOLATILIDAD DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS EN COLOMBIA

(Datos de frecuencia anual 1960-1996)

Consumo FIBKF Gasto Inversién Impo. Expo. TOT PIB
1960-1996 1,16 3;28 5,66 5,79 6,80 4,91 9,96 0,92
1960-1969 1,88 4,33 6,89 6,75 9,66 4,18 8,77 0,60
1970-1979 1,03 2,79 7,44 7,03 7,60 6,13 13,68 1,28
1980-1989 0,79 3,44 2,50 5,67 5,08 6,29 7,62 1,10
1990-1996 0,23 1,42 0,26 2,66 2,73 0,81 9,92 0,27

Fuente: Banco de la Repiblica, Dane y calculos de los autores.

Cuadro 3. DETERMINANTES DE LA VOLATILIDAD DEL CICLO ECONOMICO

(Datos de frecuencia anual 1908-1997)

1908-1997 1950-1997 1960-1997 1970-1997 1980-1997
Componente transitorio de:
Términos de Intercambio 0,03 0,06 0,07 0,08 0,08
Crecimiento de la Base 0,07 0,04 0,04 0,05 0,09
R? (%) 16 35 44 53

Fuente: Banco de la Republica y célculos de los autores.

intercambio rezagados son una variable clave para
la determinaciéon del cicloy su volatilidad. También
es importante resaltar que para captar el efecto total
de esta variable, es importante incluir el comporta-
miento del gasto y la base monetaria. Como se ano-
té anteriormente, estas dos apreciaciones se explican
a través de los controles cambiarios y las politicas
de estabilizaciéon que ha adoptado el pais para
suavizar los choques a los términos de intercambio.

IV.INTERDEPENDENCIA DE COLOMBIA CON
OTROS PAISES DE LA REGION. ANALISIS EN-
TRE PAISES

En esta seccion se presenta la evidencia que existe
sobre las similitudes del ciclo econémico entre
paises. En particular, se presentan los resultados de
los ejercicios de correlaciones contempordneas,
analisis espectral y andlisis de Clusters. El hallazgo

principal de esta seccién es la similitud del ciclo
colombiano con el de Brasil y Costa Rica, y recien-
temente con el de Perd.

A. Correlaciones entre paises. Datos anuales

Los resultados de las correlaciones de los ciclos de
otros paises con el ciclo colombiano obtenidos con
datos anuales se presentan en el Cuadro 4.

A primera vista, los paises que tienen un ciclo mas
correlacionado con el de Colombia son Brasil y
Costa Rica (correlaciones cercanas a 0,6 y 0,7), co-
mo se puede observar en el Grafico 5. Las causas
de esta similitud seran analizadas en la préxima
seccion.

En un segundo lugar, en grado de similitud con Co-
lombia aparecen Chile, Paraguay y Uruguay, sin
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Gréfico4. COHERENCIA DEALGUNAS VARIABLES
EXTERNAS CON EL CICLO DEL PIB
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Fuente: Banco de la Repiblica, Banco Mundial y célculos de
los autores.
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Grafico 5. SIMILITUDES ENTRE EL CICLO DE CO-
LOMBIA Y OTROS PAISES LATINOAMERICANOS
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Fuente: Banco Mundial y cdlculos de los autores.

embargo estos resultados deben tomarse con cautela
dada la calidad de la informacién, en especial al
principio de la muestra. Es importante resaltar que
los paises andinos tienen una correlacién del ciclo
bastante moderada con Colombia (Ecuador y Perd
son los paises menos disimiles con correlaciones
cercanas a 0,3)¥.

7 Los resultados obtenidos por Cardenas, Correa, Rodriguez y
Echavarria (1999) no son estrictamente equivalentes a los
obtenidos en este trabajo debido a la amplitud de la serie. Este
hecho es particularmente cierto en Estados Unidos y Bolivia



Cuadro 4. CORRELACIONES DEL PIB CON CO-
LOMBIA

Hodrick y Primeras Baxter y

Prescott diferencias King
Argentina 0,30 0,18 0,15
Bolivia 0,21 0,11 -0,03
Brasil 0,69 0,60 0,54
Chile 0,45 0,24 0,44
Costa Rica 0,68 0,68 0,60
Ecuador 0,33 0,38 0,25
Mexico 0,17 0,29 0,09
Peru 0,30 0,34 0,31
-Panama -0,08 0,17 0,05
Paraguay 0,43 0,36 0,38
Uruguay 0,57 0,37 0,38
USA 0,30 0,43 0,43
Venezuela 0,29 0,28 0,07

Nota: Las correlaciones en negrilla son significativas muestra:
datos de frecuencia anual 1960-1996.
Fuente: Banco Mundial y célculos de los autores.

A nivel de correlaciones trimestrales, por problemas
de informacion, sélo se realizaron ejercicios con
algunos paises de América Latina. Los resultados
de estas correlaciones trimestrales (Cuadro 5) son
bastante similares a los arrojados por los datos
anuales para el mismo periodo. En particular, Co-
lombia resulta tener comovimientos con Brasil y
Perd, y sigue un ciclo bastante similar al de Estados
Unidos. Sin embargo, sorprende la poca correlacion
de los datos trimestrales con el ciclo chileno.

Cuadro 5. CORRELACIONES DEALGUNOS PAISES
CON EL PIB COLOMBIANO

Total

HP BK
Brasil 0,45 0,41
Chile -0,19 -0,22
Ecuador -0,01 0,03
México -0,17 -0,11
Pera 0,52 0,47
Estados Unidos 0,34 0,19
Promedio 0,23 0,20

Fuente: FMI, cdlculos de los autores.

Para tener un criterio mas objetivo con el cudl "es-
coger" los paises similares a Colombia, se realizé
un ejercicio de Clusters con los datos anuales. Este
procedimiento agrupa los paises, de acuerdo con
una medida de similitud o distancia entre los datos
(Johnson y Wichern, 1992). En el Cuadro 6 se pre-
senta el resultado de un Cluster de correlaciones
entre ciclos (que incluye las correlaciones todos los
paises entre si)*®.

En promedio con los tres métodos, Colombia se
encuentra agrupado con Costa Rica y Brasil. De
esta manera, es posible afirmar que los ciclos de
Costa Rica y Brasil no solamente estan estrecha-
mente relacionados con el de Colombia, sino que a
su vez mantienen una relacion con terceros paises
bastante similar.

Para corroborar estos resultados, se realiza un ana-
lisis espectral entre los componentes ciclicos del
PIB trimestral (1980-1996)*. El Gréfico 6 presenta
la coherencia’®® de los diferentes ciclos econémicos
con el ciclo econémico de Colombia y los respec-

28 También se realizé un ejercicio de Clusters en el cual se in-
cluyé no sélo la correlacién entre paises sino también el PIB per
capita (promedio para evitar el problema de la eleccién del afio
base) y el crecimiento del PIB real. La idea de este ejercicio es
agrupar paises con base no sélo en su componente ciclico sino
también en el nivel de desarrollo y el crecimiento. De acuerdo
con este andlisis, Colombia tiene un producto similar al de
Brasil y Costa Rica en movimientos ciclicos, nivel y crecimiento.
Adicionalmente, a partir de un Cluster realizado a partir de 1987
es posible afirmar que en la dltima década ha aumentado nues-
tra similitud con Perd en todos los sentidos. Al analizar las cau-
sas de este resultado se encuentra que Colombia, en términos de
crecimiento, es similar a Chile, Costa Rica y México; en términos
de ingreso per cdpita, a Brasil, Costa Rica y Uruguay; y en térmi-
nos de movimientos del componente ciclico a Brasil, y en me-
nor medida Costa Rica. Los resultados son los mismos al utilizar
cualquiera de los tres filtros.

0 En este ejercicio se utiliz6 la ventana de Bartlett, con ancho
de 10 y padding (agregacién de los ceros) de 30% de los datos. Al
igual en el ejercicio anterior, se realizé el tapering correspondiente.
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Cuadro 6. AGRUPACIONES DE PAISES DE ACUERDO CON LAS CORRELACIONES ENTRE CICLOS

ECONOMICOS
Cluster Hodrick y Prescott Baxter y King Primeras Diferencias Todos
A Colombia, Costa Rica y Brasil Chile, Colombia y Costa Rica Colombia, Costa Rica y Brasil Colombia, Costa Rica y
Brasil
B Argentina y Perd Argentina y Venezuela Argentina y Venezuela Argentina y Venezuela
G Bolivia, Ecuador, Uruguay y Bolivia y Ecuador Bolivia y Chile Bolivia y Ecuador
Venezuela
D México, Paraguay y Chile. México, Paraguay y Panama México, Paraguay, Panama México, Paraguay y
y Ecuador Panama
E Panama Pert, Uruguay y Brasil Peri y Uruguay Pert, Uruguay y Chile

Fuente: Banco Mundial y célculos de los autores.

tivos intervalos de confianza®' (McCullough, 1995).
Como se puede observar en el Gréfico 6, el ciclo
econémico colombiano muestra coherencias
significativas a las frecuencias relevantes con: Brasil
(coherencia cercana a 1), Perd, Chile y Estados
Unidos* y no presenta ninguna coherencia con
Ecuador y México®.

V. CAUSAS DE LOS COMOVIMIENTOS ENTRE
PAISES

Este ejercicio busca encontrar las principales causas
de los comovimientos entre paises. Para este fin, se

' Agradecemos a Arturo Galindo por cedernos sus programas

para calcular estos intervalos. Estos intervalos corresponden a
un nivel de caonfianza del 95%. Las lineas punteadas verticales,
muestran las frecuencias asociadas a ciclos entre 3 a 8 afos.

2 Estaambivalencia en el caso de Estados Unidos con respecto
a los resultados del andlisis espectral de la seccion 3 se deben a
que en esta seccion se utilizan datos trimestrales y un periodo de
andlisis mds corto (en particular se suprime la década del sesen-
ta que presenta una muy baja correlacién con Colombia.

% Sin embargo, los resultados anteriores, difieren con respecto
al filtro empleado, esto se debe fundamentalmente a que el filtro
Baxter y King restringe las frecuencias mayores de 8 anos, aso-
ciadas tendencias de largo plazo, mientras que como se explicé
en el andlisis de filtros el Hodrick y Prescott en datos trimestrales
suprime frecuencias asociadas a ciclos largos pero no se sabe
con certeza el rango suprimido. Por esta razon el analisis de re-
sultados se sustenta principalmente en los componentes ciclicos
obtenidos mediante el filtro Baxter y King.
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analizan los términos de intercambio, el comercio
intrarregional, las correlaciones con Estados Unidos,
la similitud entre estructuras internas y la posible
existencia de un ciclo latinoamericano.

A. Términos de intercambio

Los resultados de las correlaciones y el analisis de
Cluster que se presentaron en la seccién anterior
hacen suponer que los términos de intercambio
son importantes en la determinacion del ciclo eco-
némico. En efecto, es posible observar que la agrupa-
cion por Clusters esta altamente relacionada con
las correlaciones de términos de intercambio. El
ejemplo mas claro estd en el Cluster formado por
Colombia, Brasil y Costa Rica. Este grupo ademas
de presentar altas correlaciones entre ciclos eco-
némicos, presenta altas correlaciones entre términos
de intercambio como se puede observar en el
Cuadro 7 (la correlacién contemporanea con Brasil
es moderada para todo el periodo, pero es cercana
a 0,6 para el lapso 1960-1990)*.

Asi mismo, el ejercicio de Clusters agrupa a Ecuador,
Bolivia y Venezuela debido a la similitud entre sus

*  Este resultado evidencia el cambio que introdujeron los des-
cubrimientos de petréleo en nuestro pais sobre nuestra relacion
con Brasil.



Gréfico 6. COHERENCIA DE COLOMBIA CON OTROS PAISES DE AMERICA LATINA
Datos trimestrales (1980-1996)
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Fuente: FMI, célculos de los autores.
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Cuadro 7. CORRELACIONES DEL LOS TERMINOS
DE INTERCAMBIO CON COLOMBIA

HP BK
Bolivia 0,14 0,13
Brasil 0,38 0,03
Costa Rica 0,78 0,82
Ecuador -0,03 0,05
Pert -0,09 -0,05
Panama 0,06 0,23
Paraguay -0,32 -0,04
Estados Unidos 0,06 0,13
Venezuela 0,07 -0,01

Fuente: FMI, cdlculos de los autores.

ciclos. Estos paises también presentan altos coefi-
cientes de correlacién entre los componentes cicli-
cos de los términos de intercambio (0,54, 0,36 y
0,24 con Hodrick y Prescott)**. Por el contrario, no
se encuentra alguna proximidad geografica que in-
dique que el comercio intrarregional es el respon-
sable de las altas correlaciones y por ende, de los

clusters formados entre los componentes ciclicos
del PIB en América Latina.

Para validar la idea de que las altas correlaciones
entre paises se deben a correlaciones entre los tér-
minos de intercambio es importante que exista al-
guna correlacion entre los términos de intercambio
y el PIB de cada pais. Para comprobar la existencia
de esta relacion se realiz6 un ejercicio de correlacio-
nes contemporaneas y rezagadas que se presenta
en el Cuadro 8. En efecto, en este cuadro es posible
observar como, en la mayoria de los paises, el ciclo
de los términos de intercambio lidera el ciclo del
PIB. En particular, este resultado es cierto para Co-
lombia, Brasil y Costa Rica.

Ahora bien, después de establecer que la correlacion
entre los ciclos econémicos de Brasil, Costa Rica y
Colombia esta relacionada con los términos de
intercambio, es importante explorar las razones de
esta relacién. Una primera hipdtesis es que la co-
rrelacién de Colombia con Costa Rica y Brasil se

Cuadro 8. EFECTO REZAGADO DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO SOBRE EL PIB

Hoddrick y Prescott

Baxter y King

-4 -3 -2 A 0 -4 -3 2 -1 0

Bolivia -0,05 0,18 0,42 0,48 0,40 -0,15 -0,01 0,23 0,18 -0,01
Brasil -0,07 0,25 0,36 0,48 0,39 0,03 0,31 0,15 0,22 0,10
Colombia 0,11 0,34 0,58 0,42 0,06 0,11 0,13 0,49 0,30 -0,10
Costa Rica -0,16 0,20 0,48 0,62 0,33 -0,12 0,12 0,27 0,53 0,19
Ecuador -0,48 -0,28 -0,09 0,14 0,34 -0,15 -0,20 0,04 -0,05 -0,01
Pert -0,13 -0,09 0,09 0,05 0,01 -0,23 -0,08 0,15 0,07 -0,02
Panama 0,01 0,03 -0,02 -0,36 -0,45 -0,07 -0,05 0,12 0,19 -0,14
Paraguay -0,05 0,00 0,18 0,44 0,51 0,08 -0,26 -0,26 -0,06 0,24
Estados Unidos -0,05 0,27 0,41 0,42 0,17 -0,33 0,11 0,29 0,37 0,16
Venezuela 0,16 0,24 0,25 0,20 -0,01 0,10 0,10 0,15 0,12 -0,17

Fuente: FMI, célculos de los autores.
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Este hecho posiblemente estd basado en la produccion de petréleo y minerales.



debe a la especializacién de los tres paises en la
produccion de café. Para corroborar esta hipétesis
se verificd la importancia del café en las tres eco-
nomias (Gréfico 7) y se comparé con las correla-
ciones por periodos de las economias (Cuadro 9).
En particular, puede afirmarse que el café es una
buena explicacién de la correlaciéon con Brasil en
fa década de los sesenta (correlacion de precios de
exportaciones de 0,87 y 0,83 vy significativa impor-
tancia del café) y los setenta (correlacién nula y

menor importancia del café en Brasil), pero no de
los ochenta ni de los noventa. La correlacién con
Costa Rica hasta los ochentas perece estar relacio-
nada con el ciclo cafetero, resultado que corrobora
la tesis de Cardenas (1992).

El hecho de que la correlacién de Colombia con
Brasil durante los ochenta no esté relacionada con
el café, no significa que los términos de intercambio
no sean los responsables de esta alta correlacion.

Gréfico 7. EXPORTACIONES CAFETERAS E IMPORTACIONES DE COMBUSTIBLES
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Cuadro 9. CORRELACIONES POR PERIODOS: DATOS ANUALES

(Hodrick y Prescott)

Décadas
Sesenta Setenta Ochenta Noventa Total
Brasil y Colombia
PIB 0,60 0,33 0,73 0,77 0,69
Precios importacién - 0,70 0,91 0,88 0,83
Precios exportacién 0,87 0,83 -0,01 0,37 0,54
Costa Rica y Colombia
PIB Q.25 0,69 0,79 0,25 0,68
Precios importacién - 0,37 0,04 -0,91 -0,06
Precios exportacién - 0,80 0,43 -0,86 0,45

Nota: Las correlaciones en negrilla son significativas.
Fuente: FMI, cdlculos de los autores.
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De hecho, es posible que sea la importacién de
algunos productos como la gasolina la responsable
de los co-movimientos senalados (Cuadro 9). En
efecto, durante los ochenta las importaciones de
petréleo afectaron tanto a Brasil como a Colombia
(este Gltimo fue importador de petréleo, especial-
mente a principios de esta década) como puede
observarse en el Grafico 7.

B. Comercio bilateral

Otra fuente de co-movimientos entre paises puede
ser el volumen de comercio bilateral**. Como es
posible observar en el Cuadro 10, los principales
socios comerciales de Colombia son Estados Unidos
y Venezuela, sin embargo, ninguno de estos paises
presenta una correlacién particularmente alta con
Colombia. Por el contrario, el comercio de Colombia
con Costa Rica y Brasil es particularmente bajo.
Asi mismo, el andlisis de Clusters que se presentd
en la seccién anterior, no guarda ninguna relacion
con los volimenes altos de comercio entre paises,
ni con su proximidad geografica. Por lo tanto, no es
claro que sea posible establecer que el-comercio
bilateral sea la causa de los comovimientos entre
paises en América Latina.

Con el fin de corroborar esta afirmacion se replico
para América Latina, el ejercicio que Frankel y Ro-
se (1997) realizaron para un grupo de 22 paises in-
dustrializados, que consiste en realizar una regresion
que establece al comercio intra-regional como de-
terminante de las correlaciones entre paises®’.

% La fuente de estos datos es Directions of Trade Statistics.
FMI. Se supone que las exportaciones del pais A hacia el pais B
son iguales a las importaciones de B hacia A.

7 Este ejercicio explora la relacién entre comercio y correlacio-
nes entre paises y encuentra que existe una alta correlacién po-
sitiva entre estas dos variables, por lo tanto una mayor integracién
comercial resulta en ciclos econémicos mds sincronizados.
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Cuadro 10. IMPORTANCIA DEL COMERCIO DE
LOS PAISES DEAMERICA LATINA PARA COLOMBIA

1970-1979 1980-1989 1990-1996 Total

(%) (%) (%) (%)

Argentina 1,7 1,5 1,1 1,5
Bolivia 0,2 0,1 0,4 0,2
Brasil 1,5 2.3 2,4 2,0
Chile 1,5 13 1,5 1,4
Costa Rica 0,2 0,2 0,5 0,3
Ecuador 2,3 1,6 21 2,0
México 1.1 1,4 2,0 1,5
Panama 0,7 1,0 1.3 1,0
Paraguay 0,0 0,0 0,0 0,0
Pert 1,9 1,7 2,4 1,9
Uruguay 0,2 0,1 0,1 0,1
Usa 41,9 37,1 39,7 39,5
Venezuela 4,4 6,0 8,2 6,1

X+M bilaterales / X+M totales
Fuente: DOT, FMI, calculos de los autores.

El ejercicio se realizé con las correlaciones obtenidas
con datos anuales y los resultados se presentan en
el Cuadro 11%. En particular, es posible observar
que el comercio no es significativo a la hora de ex-
plicar las correlaciones entre paises con el filtro
Baxter y King. En el panel que utiliza el filtro Ho-
drick y Prescott, la relacién es negativa y signifi-
cativa. Este resultado implica que a mayor comercio
menor es la correlacién entre paises, que en términos

% Las correlaciones entre paises se calcularon de dos maneras
diferentes. En la primera se toman los datos trimestrales 1980-
1996. Se dividen en cuatro subperiodos para los cudles se cal-
culan las correlaciones de todos los paises entre si (21 correla-
ciones en cuatro periodos, cada una basada en 12 datos). En la
segunda se toman las correlaciones anuales 1970 -1996 se divi-
den en cuatro periodos (91 correlaciones en tres periodos cada
una basada en 10 datos). Los datos de comercio entre paises se
calculan con base en la informacién el FMI. El comercio se cal-
cula como las exportaciones de A hacia B mas exportaciones de
B hacia A sobre exportaciones totales entre Ay B. Se toman de
los datos de exportaciones FMI (Directions of Trade Statistics) y
se supone que las exportaciones FOB del pais A hacia el pais B
son iguales a las importaciones FOB de B hacia A. Se realizan
promedios de tres afios o de diez de acuerdo con la variable de-
pendiente que se utilice.



Cuadro 11. RESULTADOS EJERCICIO DE PANEL

Variable dependiente: correlaciones entre paises de América Latina

Coeficiente Error estandar Estadistico t Valor probabilidad
Baxter y King
Constante -0,22 0,36 -0,60 0,55
Comercio bilateral -0,06 0,06 -1,06 0,29
Nimero de observaciones 198 - - -
Ndmero de correlaciones 66 - - -
F(1,131)= 1,13 - - 0,29
F(65,131) 0,74 - - 0,91
Hodrick y Prescott
Constante -0,56 0,38 -1,49 0,14
Comercio bilateral -0,13 0,06 -2,25 0,03
Ndmero de observaciones 198 - - -
Numero de correlaciones 66 - - -
F(1,131)= 5,07 - - 0,03
F(65,131) 0,65 - - 0,97

Fuente: DOT, FMI, cdlculos de los autores.

tedricos se explica por el fendmeno segtin el cual el
comercio interregional aumenta la especializacién
y este hecho hace que los paises sean mads disimiles.
Es importante anotar que al realizar el ejercicio con
los datos de Colombia también se obtiene evidencia
de especializacién como resultado de un incremento
en el comercio®.

C. Correlaciones con Estados Unidos

Otra posible causa de las altas correlaciones entre
paises es el ciclo de Estados Unidos, debido a la gran
influencia (y en particular la importancia comercial,
Cuadro 12) de este pais en América Latina®.

3 Con datos trimestrales tampoco existe una correlacién entre
el volumen de comercio y las correlaciones entre paises. De otra
parte, es importante incluir en esta historia el comportamiento
de los términos de intercambio. En efecto, si dos paises dependen
de un producto primario que exportan a un tercer pafs, el co-
mercio interregional entre estos dos paises no explicara la corre-
lacién entre los mismos. Sin embargo, los resultados no son sa-
tisfactorios al incluir esta variable en el panel.

Cuadro 12.IMPORTANCIA DEL COMERCIO CON
ESTADOS UNIDOS PARA AMERICA LATINA

Promedio Promedio Promedio Promedio

70 (%) 80 (%) 90 (%) (%)
Argentina 14,5 16,4 16,6 15,7
Bolivia 28,9 21,4 20,9 23,9
Brasil 23,3 23,5 33,8 26,0
Chile 21,1 23,1 20,6 21,7
Colombia 41,9 37,1 39,7 39,5
Costa Rica 35.5 41,5 52.5 42,5
Ecuador 49,3 53,9 42,8 48,8
México 80,1 78,8 75,0 78,2
Panama 51,6 61,5 52,0 53,8
Paraguay 20,5 15,6 24,8 19,8
Pert 35,9 33,3 23,4 31,4
Uruguay 1.5 11,# 11,2 11,5
Venezuela 40,5 40,9 49,9 43,3

Fuente: DOT, FMI, calculos de los autores.

40 Ademads de indicar la influencia de Estados Unidos en la re-
gion, las correlaciones con Estados Unidos pueden dar una idea
de qué tan sensibles son los paises al ciclo mundial.
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De acuerdo con un ejercicio de correlaciones que
no se presenta, Costa Rica es el pais que mas sigue
el ciclo de Estados Unidos (correlaciones de 0,5-
0,7) y, consecuentemente, la importancia del co-
mercio con este pais también es relativamente alta
(42%). Sin embargo, los otros paises de Latino-
américa presentan un nivel de comercio alto con
Estados Unidos pero las correlaciones no son particu-
larmente significativas (Chile, Colombia*'y Ecuador
presentan correlaciones cercanas a 0,4 con Baxter
y King). En particular sobresale el comportamiento
aciclico de México con el ciclo estadounidense (To-
rres, 1999). Por lo tanto, no es posible establecer la
influencia de Estados Unidos como uno de los prin-
cipales causantes de las altas similitudes entre paises
en América Latina.

D. Similitudes en la estructura de los paises corre-
lacionados

Los co-movimientos entre ciclos econémicos pue-
den estar relacionados con una estructura similar
entre paises o con unas reformas estructurales simila-
res. Para analizar esta similitud entre estructuras se
presentan dos indicadores: las correlaciones entre
los agregados macroecondémicos vy las correlaciones
entre el PIB y estos agregados. También se analiza
la concordancia de la reforma arancelaria en los
dos paises.

El Cuadro 13 presenta las correlaciones entre agrega-
dos macroeconémicos, y nos permite concluir que
la estructura de la economia chilena es similar a la
colombiana (la correlacién con Chile es alta para
todas las variables con excepcién de la inversion).

1 Sin embargo, las correlaciones entre Colombia y Estados

Unidos en los setenta y los noventa son relativamente altas. Este
resultado hace pensar en el efecto de la apertura sobre el au-
mento en esta correlacion.
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También sugiere que la similitud con Brasil estd re-
lacionada con el consumo y el gasto (posiblemente
por la influencia de los términos de intercambio) y
que la correlacién con Peri se basa en el compor-
tamiento de la inversion (y por lo tanto de las im-
portaciones).

El analisis de correlaciones entre el PIB y los agre-
gados macroeconémicos se realiz6 mediante un
analisis de Clusters, que agrup6 a Chile, Bolivia y
Colombia*. Este resultado evidencia la existencia
de similitudes en la estructura interna de estas eco-
nomias*.

En cuanto a los cambios en las reformas estruc-
turales, es posible afirmar que la reforma arancelaria
de Brasil, Colombia y Costa Rica fue bastante similar,
y no tan parecida a la del resto de América Latina,
resultado que también puede explicar la alta
correlacién de estos tres paises en el dltimo periodo
(Graéfico 8).

E. Existencia de un patréon de comportamiento la-
tinoamericano

Otra posible explicacién de los comovimientos en-
tre paises es la presencia de shocks externos finan-
cieros que afecten por igual a todos los paises. Este
hecho es particularmente relevante para explicar
las altas correlaciones durante la década de los
ochenta y puede comprobarse a través de las corre-
laciones entre paises por periodos. En el Cuadro 14
se presentan las correlaciones (obtenidas de datos

2 También es posible afirmar que existe similitudes entre la

dindmica interna de Argentina, Brasil, México y Per(, y entre
Panamd, Uruguay y Venezuela. Ecuador aparece con un com-
portamiento interno diferente al resto de Latinoamérica.

“ Es importante anotar que a su vez, estas tres economias son
las que guardan una mayor relacién con la estructura interna es-
tadounidense, medida con este indicador.



Cuadre 13. CORRELACIONES DE LOS AGREGADOS ECONOMICOS CON COLOMBIA

Consumo Inversion Gasto

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP
Brasil 0,59 0,53 0,48 -0,04 0,03 0,04 0,29 0,27 0,23
Chile 0,51 0,33 0,46 -0,01 -0,13 -0,12 0,32 0,28 0,17
Costa Rica 0,50 0,39 0,45 -0,02 0,18 0,20 0,08 0,19 0,31
Ecuador 0,61 0,38 0,13 0,17 -0,02 0,00 0,09 0,06 -0,03
Perd 0,03 0,00 0,02 0,45 0,32 0,29 -0,15 -0,11 -0,23
Paraguay 0,26 0,15 0,05 0,10 -0,04 -0,10 0,26 0,06 0,06
Uruguay 0,66 0,37 0,45 0,26 0,12 0,10 0,29 -0,10 0,02
USA 0,19 0,36 0,43 - - - -0,33 -0,35 -0,19
Importaciones Exportaciones PIB
Brasil 0,08 0,25 0,08 -0,27 -0,19 -0,11 0,69 0,60 0,54
Chile 0,48 0,40 0,36 0,50 0,26 0,29 0,45 0,24 0,44
Costa Rica -0,04 0,20 0,19 0,29 0,02 -0,15 0,68 0,68 0,60
Ecuador 0,20 0,11 0,08 0,16 0,03 0,00 0,33 0,38 0,25
Perd 0,43 0,28 0,20 -0,07 -0,05 0,10 0,30 0,34 0,30
Paraguay 0,31 0,22 0,11 0,44 0,16 0,25 0,43 0,36 0,37
Uruguay 0,66 0,51 0,51 0,21 -0,06 0,02 0,57 0,37 0,38
USA -0,09 0,18 0,17 0,51 0,35 0,28 0,30 0,43 0,43
Fuente:

anuales) por décadas y en el Cuadro 15 se presentan
las correlaciones (obtenidas de datos anuales) por
periodos mas cortos. Estos resultados confirman el
hecho de que Colombia durante los ochenta (y mas
especificamente al principio de la década) experi-

Grifico 8. IMPUESTOS A LAS IMPORTACIONES
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menté choques similares al resto de América Latina
(correlaciones promedio de 0.5 en las anuales y 0.4
en las trimestrales, muy superiores a los promedios
de otros periodos)*.

V1. CONCLUSIONES

Tres conclusiones bdsicas se desprenden de este tra-
bajo.

o El ciclo colombiano tiene una longitud cercana
a los siete u ocho anos, los términos de intercam-
bio son bésicos en su determinacién y es impor-

4 Adicionalmente, existen indicadores que denotan un patrén
de comportamiento similar entre los paises de América Latina
durante todo el periodo como: correlaciones entre agregados si-
milares a las correlaciones del PIB; evidencia de agregados pro-
ciclicos; y una volatilidad de los agregados con respecto al PIB
mayor que en Estados Unidos.
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Cuadro 14. CORRELACIONES POR PERIODOS

1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1996

BK HP BK HP BK HP BK HP
Argentina 0,47 0,57 -0,02 0,12 0,55 0,44 -0,26 0,07
Bolivia -0,37 -0,11 -0,05 0,21 0,30 0,63 -0,07 0,28
Brasil 0,63 0,60 0,23 0,33 0,75 0,73 0,71 0,77
Chile -0,15 -0,40 0,48 0,40 0,71 0,88 -0,26 -0,39
Costa Rica -0,25 0,25 0,72 0,69 0,61 0,79 0,53 0,25
Ecuador -0,70 0,26 0,47 0,46 0,09 0,40 -0,18 0,10
Mexico 0,02 0,62 0,56 0,68 0,25 0,35 -0,53 -0,60
Pert 0,15 0,09 -0,21 -0,08 0,59 0,48 0,41 0,64
Panamd 0,28 -0,41 0,25 0,12 0,16 -0,09 0,55 0,00
Paraguay -0,26 -0,55 0,74 0,64 0,60 0,70 0,77 0,66
Uruguay 0,56 0,48 -0,29 0,05 0,91 0,96 -0,19 0,00
Estados Unidos -0,16 -0,69 0,64 0,71 0,20 0,29 0,75 0,72
Venezuela 0,27 0,41 0,06 0,13 0,43 0,73 -0,57 -0,62
Promedio Colombia 0,04 0,09 0,27 0,34 0,47 0,56 0,13 0,14
Nota: Las correlaciones en negrilla son significativas.
Fuente: Banco Mundial y célculos de los autores.
Cuadro 15. CORRELACIONES DEL PIB COLOMBIANO (Trimestrales)

1980-1983 1984-1987 1988-1991 1992-1996 Total
HP BK HP BK HP BK HP BK HP BK

Colombia-Brasil 0,63 0,69 0,49 0,34 0,37 0,28 0,46 0,53 0,45 0,41
Colombia-Chile -0,75 -0,75 -0,03 0,06 0,44 0,41 -0,33 -0,36 -0,19 -0,22
Ecuador-Colombia 0,62 0,64 -0,45 -0,45 0,13 0,12 0,18 0,17 -0,01 0,03
México-Colombia 0,39 0,37 -0,51 -0,44 -0,22 -0,05 -0,37 -0,43 -0,17 -0,11
PerdG-Colombia 0,73 0,65 0,69 0,61 0,39 0,34 0,62 0,63 0,52 0,47
Estados Unidos-Colombia 0,61 0,54 -0,42 -0,47 0,54 0,42 0,29 0,25 0,34 0,19
Promedio Colombia 0,37 0,36 -0,04 -0,06 0,27 0,25 0,14 0,13 0,16 0,13

Fuente: FMI, célculos de los autores.
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tante desglosar los términos de intercambio en
precios de importacién y precios de exportacién
para captar adecuadamente su efecto. Adicional-
mente, las politicas de estabilizacién y los con-
troles de capitales hacen indispensable la inclu-
sién de la base monetaria y el gasto publico pa-
ra explicar el efecto de los términos de intercam-
bio sobre el ciclo econémico y, ademas, crean
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una importante relacién rezagada entre estas
dos variables.

Los paises que presentan una correlacion mas
alta con Colombia son Costa Rica y Brasil. La
correlacién con el primero es explicable por la
produccién y exportacion de café. La correlacion
con Brasil durante la década del sesenta y setenta



estd determinada por el café, pero durante los
ochenta los determinantes son el petréleo, la es-
tructura interna y el ciclo latinoamericano, entre
otros. La correlacion de los noventa adin no cuen-
ta con suficiente informacion para ser analizada.

A Las altas correlaciones en América Latina no
son generadas por los volimenes de comercio,
ni por la proximidad de los paises, sino por otros
fendmenos como la correlacion entre términos
de intercambio.

Estas tres conclusiones Ilevan a reconsiderar la im-
portancia de que los paises presenten similitudes
en el ciclo econdomico, como condicion necesaria
y suficiente para implementar un programa de co-
ordinacién de politicas macroeconémicas. En
efecto, no parece relevante para Colombia esta-
blecer una coordinacién de politicas con Brasil y
Costa Rica. De igual forma, no es claro que la poca
correlacién del ciclo colombiano con el ciclo de

otros paises del Pacto Andino implique que no
deben realizarse programas de coordinaciéon ma-
croeconémica en la regién. Por un lado, un pro-
grama de esta naturaleza con paises disimiles puede
no ser operativo, pero por otro es posible que la po-
ca concordancia de las crisis y los auges genere na-
turalmente una cierta estabilidad en la regién.

Otro tema en el cual pueden jugar un papel deter-
minante estas tres conclusiones es en la discusion
sobre la dolarizacion de la economia. En efecto, la
evidencia de una politica monetaria prociclica en
la mayoria de episodios de shocks de términos de
intercambio, sugiere que la dolarizacién de la eco-
nomia disminuirfa el efecto de estos shocks sobre
los ciclos econémicos colombianos. Si embargo, es
también aceptado por la literatura que la tasa de
cambio flexible es aconsejable para paises muy
sensibles a movimientos en los términos de inter-
cambio (Edwards, 1996, Frankel ,1995 y Devarajan
y Rodrik, 1991).
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Anexo 1. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS FILTROS UTILIZADOS

Las ventajas del método de primeras diferencias’
estdn en que efectivamente elimina las tendencias
estocdsticas de las series y de esta forma produce se-
ries estacionarias. Sin embargo, este procedimiento
cuenta con algunos problemas como la falta de si-
metria que afecta la relacién temporal entre algunas
variables. Adicionalmente, este filtro aumenta sig-
nificativamente el peso de frecuencias altas (ciclos
cortos) y reduce el peso de las frecuencias bajas (ci-
clos largos), caracteristica que no es muy adecuada
para analizar ciclos econémicos.

La ventaja del filtro Hodrick y Prescott (1980)* esta
en que remueve los componentes no estacionarios
de la serie y ademds es simétrico. Sin embargo, exis-
ten algunos problemas relacionados con la poca
efectividad en la eliminacién de la tendencia en los
extremos®. Adicionalmente, uno de los principales
problemas de este filtro estd en que no es claro que
pardmetro de penalidad se debe utilizar para cada
pais, y en particular qué parametro se debe utilizar
en otras frecuencias diferentes a las trimestrales*.
En efecto, cuando el filtro es usado en series trimes-

! Las primeras diferencias en este caso son equivalentes a las
tasas de crecimiento de las series debido a que el ejercicio se
realiza en logaritmos.

2 Estefiltro computa la tendencia minimizando la varianza de
la serie y pone una penalidad a la segunda diferencia de la serie.
Entre mas alto el pardmetro de penalidad mas suavizada es la ten-
denciay més volatil es el componente ciclico. Para la realizacién
de este ejercicio se utiliz6 un pardmetro de penalidad 100 para
los datos anuales y 1600 para los datos trimestrales.

*  Los problemas de no efectividad en los extremos estén rela-
cionados con el hecho de que se trata de un promedio mévil en
una serie finita.

*  El pardmetro de penalidad 1600 que se utiliza en datos tri-
mestrales produce un resultado bastante similar al de un band
pass filter que elimina frecuencias mayores a 8 afios.
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trales reproduce bastante bien al "Band Pass Filter",
pero en frecuencias anuales (con pardmetro 100 y
400) no elimina la mayoria de los ciclos existentes
entre 9y 16 afos. Este resultado es bastante inconve-
niente para la medicién de ciclos econémicos.

El Filtro Baxter y King (1995)° tiene algunas venta-
jas sobre el Hodrick y Prescott en el sentido de que
no necesita la adopcién de un pardmetro especifico,
es mas adecuado en la determinacién del ciclo en
los extremos, permite una determinacién a priori
del tamafio de las frecuencias que se busca analizar
(suaviza los componentes ciclicos que se encuentran
por fuera de un intervalo de frecuencias determi-
nado) y en general, es mds apropiado, para filtrar
series con frecuencias diferentes a las trimestrales.

Como se ha discutido ampliamente en la literatura,
estos filtros tienen el inconveniente de generar ciclos
esplreos y altas correlaciones entre series (Harvey
y Jaeger (1993) y King y Rebelo (1993)). Sin embargo,
de acuerdo con Woitek (1998) el filtro Baxter y
King reduce la magnitud de estos problemas.

5 Elfiltro Baxter y King es un "Band Pass Filter" que transforma
las series de tiempo en dominio de la frecuencia mediante una
transformacién de Fourier, filtra mediante promedios méviles y
minimizacién de la distancia con el filtro ideal (band pass de
una serie infinita) todos los componentes excepto los que se
encuentran por fuera de la banda y transforma de nuevo los
componentes de la serie hacia el dominio de la frecuencia por
una transformacién de Fourier inversa. En este trabajo, se con-
servaron las frecuencias de 2 a 8 afos, eliminado asi las frecuen-
cias asociadas a la tendencia (mayores a 8 afos) y las frecuencias
menores (inferiores a 2 afos). Asi mismo, se utilizé un promedio
moévil de 12 afios.



Anexo 1A. PERSISTENCIA DEL CICLO ECONOMICO EN AMERICA LATINA
(Datos anuales)

Argentina Bolivia Brasil Chile
HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP

L1 0,32 -0,02 0,02 0,71 0:25 0,18 0,71 0,50 0,35 0,58 0,26 0,26
L2 -0,19 -0,25 -0,48 0,41 0,19 -0,09 0,32 0,36 -0,07 0,07 -0,02 -0,24
L3 -0,17 0,06 -0,13 0,11 0,12 -0,06 -0,07 0,17 -0,29 -0,29 0,01 -0,23
L4 -0,09 0,10 0,08 -0,19 -0,02 -0,08 -0,29 0,13 -0,25 -0,56 -0,21 -0,33

Colombia Colombia N Costa Rica Ecuador
L1 0,68 0,37 0,37 0,66 0,38 0,37 0,58 0,36 0,29 0,60 0,31 0,16
L2 0,26 0,33 0,02 0,20 0,25 -0,07 0,18 0,09 -0,21 0,23 0,17 -0,26
L3 -0,25 -0,18 -0,53 -0,28 -0,16 -0,53 -0,09 0,11 -0,23 -0,03 0,21 -0,14
L4 -0,40 -0,06 -0,41 -0,40 -0,07 -0,40 -0,27 -0,10 -0,29 -0,23 0,13 -0,04

México Peru Panama Paraguay

11 0,57 0,36 0,21 0,54 0,32 0,32 0,68 0,41 0,36 0,73 0,50 0,38
L2 0,15 0,22 -0,24 -0,09 -0,11 -0,35 0,19 0,09 -0,26 0,32 0,17 -0,19
L3 -0,14 0,20 -0,21 -0,46 -0,17 -0,47 -0,23 -0,21 -0,53 -0,02 0,06 -0,25
L4 -0,32 0,12 -0,16 -0,48 -0,18 -0,31 -0,36 -0,03 -0,17 -0,25 0,08 -0,11

Uruguay USA Venezuela
L1 0,66 0,37 0,41 0,54 0,31 0,29 0,51 0,11 0,10
L2 0,11 -0,06 -0,26 -0,06 -0,10 -0,37 0,14 0,08 -0,26
L3 -0,33 -0,38 -0,60 -0,38 -0,14 -0,41 -0,15 -0,04 -0,30
L4 -0,45 -0,36 -0,41 -0,41 -0,07 -0,14 -0,21 0,04 -0,04
Muestra: 1960-1996.
Fuente: Banco Mundial, Dane (Colombia N) y cdlculos de los autores.
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Anexo 1B. AUTOCORRELACION CON REZAGOS

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Consumo
Bolivia hp -0,26 -0,10 0,09 0,37 0,69 0,48 0,36 0,24 0,07
pd 0,00 -0,03 -0,03 0,04 0,54 0,03 0,08 0,13 0,12
Brasil hp -0,22 0,06 0,36 0,65 0,85 0,56 0,25 -0,08 -0,19
pd 0,07 0,31 0,36 0,44 0,80 0,35 0,34 0,08 0,11
Chile hp -0,57 -0,32 0,02 0,41 0,85 0,52 0,22 -0,09 -0,44
pd -0,33 -0,06 0,02 0,05 0,80 0,09 0,10 0,11 -0,24
Colombia hp -0,49 -0,35 0,09 0,39 0,75 0,50 0,35 -0,08 -0,15
pd -0,01 -0,10 0,30 0,15 0,75 0,10 0,42 -0,10 0,10
Costa Rica hp -0,36 -0,08 0,26 0,63 0,88 0,41 -0,02 -0,27 -0,33
pd -0,18 0,08 0,11 0,42 0,86 0,25 -0,04 -0,12 -0,21
Ecuador hp -0,26 -0,20 -0,09 0,11 0,41 0,60 0,72 0,66 0,44
pd 0,26 0,23 021 0,29 0,43 0,54 0,56 0,58 0,44
México hp -0,19 -0,03 021 0,54 0,87 0,56 -0,01 -0,26 -0,43
pd 0,08 0,12 0,19 0,30 0,85 0,50 0,15 0,15 0,10
Panama hp -0,40 -0,26 0,12 0,45 0,45 0,13 0,01 -0,12 -0,15
pd -0,16 -0,18 0,05 0,32 0,30 -0,09 0,06 -0,04 -0,06
Paraguay hp -0,02 0,03 0,03 0,32 0,53 0,43 0,28 0,20 0,00
pd 0,13 0,07 -0,23 0,16 0,35 0,14 -0,01 0,16 0,01
Perd hp -0,36 -0,34 -0,09 0,45 0,77 0,39 -0,18 -0,44 -0,38
pd 0,04 -0,05 -0,11 0,35 0,79 0,33 -0,14 -0,14 -0,06
Uruguay hp -0,41 -0,45 -0,11 0,34 0,78 0,59 0,12 -0,31 -0,44
pd -0,26 -0,34 -0,04 0,11 0,76 0,38 0,04 -0,28 -0,37
Estados Unidos hp -0,40 -0,30 0,08 0,63 0,89 0,37 -0,16 -0,41 -0,35
pd -0,12 -0,15 -0,01 0,45 0,90 0,20 -0,09 -0,13 0,06
Venezuela hp -0,48 -0,47 -0,26 0,25 0,74 0,60 0,32 0,01 0,04
pd -0,18 -0,15 -0,22 0,14 0,67 0,30 0,12 -0,24 0,04
FIBKF
Bolivia hp 0,05 0,33 0,57 0,66 0,71 0,61 0,36 0,07 -0,22
pd 0,15 0,23 0,42 0,29 0,43 0,40 0,23 0,07 -0,06
Brasil hp -0,50 -0,40 0,02 0,52 0,93 0,70 0,28 -0,22 -0,37
pd -0,03 -0,02 0,24 0,43 0,89 0,51 0,32 -0,15 -0,12
Chile hp -0,37 -0,19 -0,01 0,42 0,86 0,60 0,09 -0,27 -0,56
pd -0,04 0,10 -0,12 0,12 0,81 0,38 -0,02 0,02 -0,11
Colombia hp -0,15 -0,18 0,03 0,18 0,39 0,16 0,00 -0,21 -0,15
pd -0,02 -0,22 0,08 -0,01 0,50 -0,03 0,12 -0,22 -0,04
Costa Rica hp -0,21 -0,01 0,28 0,66 0,86 0,44 0,02 -0,21 -0,36
pd -0,12 0,03 0,05 0,38 0,76 0,19 -0,11 0,00 -0,26
Ecuador hp -0,05 0,04 0,12 0,07 0,27 0,54 0,56 0,40 0,21
pd 0,21 0,21 0,31 0,00 0,14 0,46 0,32 0,21 0,14
México hp -0,14 0,01 0,22 0,55 0,92 0,40 -0,09 -0,37 -0,50
pd 0,03 0,10 0,09 0,20 0,91 0,18 0,00 0,00 -0,06
Panama hp -0,29 -0,27 -0,02 0,41 0,86 0,72 0.19 -0,29 -0,42
pd -0,03 -0,20 -0,12 0,09 0,77 0,54 0,01 -0,37 -0,23
Paraguay hp -0,23 0,01 0,33 0,74 0,93 0,64 0,15 -0,27 -0,51
pd 0,15 0,08 0,11 0,52 0,85 0,44 0,07 -0,14 -0,24
Pert hp -0,20 -0,42 -0,19 0,41 0,74 0,42 -0,04 -0,35 -0,43
pd -0,06 -0,34 -0,25 0,33 0,71 0,21 -0,10 -0,20 -0,26
Uruguay hp -0,30 -0,18 0,13 0,57 0,89 0,77 0,37 -0,08 -0,35
pd -0,23 -0,20 -0,06 0,37 0,77 0,65 0,28 -0,15 -0,32
Estados Unidos hp -0,27 -0,29 0,00 0,51 0,83 0,30 -0,38 -0,65 -0,48
pd 0,06 0,05 0,13 0,14 0,19 0,41 0,37 0,12 0,03
Venezuela hp -0,15 -0,17 0,13 0,49 0,84 0,55 0,07 -0,20 -0,15
pd -0,01 -0,20 0,01 0,14 0,72 0,33 -0,05 -0,15 0,10
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Anexo 1B. AUTOCORRELACION CON REZAGOS (Continuacién)

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Gasto
Bolivia hp -0,12 0,05 0,44 0,58 0,56 0,45 0,27 0,10 -0,09
pd -0,05 -0,12 0,36 0,30 0,24 022 0,14 0,12 0,08
Brasil hp -0,25 -0,25 0,01 0,34 0,65 0,64 0,47 0,09 -0,35
pd -0,01 -0,22 0,00 0,15 0,47 0,32 0,34 0,15 -0,30
Chile hp -0,61 -0,39 -0,03 0,22 0,48 0,26 0,10 -0,03 -0,15
pd -0,50 -0,21 0,02 -0,02 0,43 -0,02 0,02 0,04 -0,17
Colombia hp -0,50 -0,32 -0,08 0,26 0,43 0,52 0,25 -0,11 -0,35
pd -0,42 -0,01 -0,07 0,23 0,15 0,40 0,15 -0,07 -0,22
Costa Rica hp -0,29 -0,19 0,14 0,51 0,70 0,64 0,34 0,11 -0,06
pd 0,22 0,07 0,28 0,48 0,58 0,49 0,22 017 0,09
Ecuador hp -0,11 -0,04 0,01 0,10 0,41 0,73 0,75 0,50 0,21
pd 0,31 0,29 0,24 0,15 0;25 0,68 0,62 0,32 0,33
México hp -0,42 -0,37 -0,14 0,20 0,54 0,32 0,29 0,15 0,00
pd 0,08 0,20 0,26 0,41 0,72 0,32 0,36 0,31 0,22
Panama hp -0,48 -0,54 -0,46 -0,04 0,52 0,65 0,45 0,25 0,27
pd -0,03 -0,04 -0,19 0,04 0,58 0,50 0,20 0,00 0,32
Paraguay hp -0,24 -0,08 0,07 0,25 0,51 0,64 0,47 0,13 -0,14
pd -0,03 0,01 -0,03 -0,08 0,15 0,35 0,19 -0,14 -0,10
Perd hp -0,08 -0,22 -0,15 0,31 0,70 0,58 0,07 -0,32 -0,44
pd 0,20 -0,08 -0,19 0,23 0,57 0,54 0,05 -0,03 -0,07
Uruguay hp -0,40 -0,28 0,06 0,38 0,43 0,27 -0,02 -0,13 -0,10
pd - - - - - - - - .
Estados Unido hp -0,16 -0,13 -0,01 0,14 0,31 0,49 0,45 0,19 -0,11
pd ~ - - - = - . = -
Venezuela hp -0,20 -0,18 0,10 0,37 0,67 0,31 0,05 0,04 0,06
pd 0,01 -0,17 0,06 0,06 0,68 -0,01 -0,22 0,02 0,12
Inversion
Argentina hp -0,08 -0,16 -0,17 0,28 0,90 0,40 -0,11 -0,19 -0,15
pd 0,05 0,05 -0,24 -0,05 0,91 0,09 -0,22 0,01 0,05
Bolivia hp 0,07 0,34 0,53 0,68 0,70 0,52 0,26 0,03 -0,26
pd 0,11 0,27 0,24 0,36 0,44 0,26 0,12 0,13 -0,09
Brasil hp -0,20 -0,06 0,27 0,62 0,90 0,68 0,25 -0,15 -0,31
pd 0,17 0,10 0,27 0,34 0,80 0,48 0,19 -0,05 -0,01
Chile hp -0,24 -0,24 -0,09 0,43 0,62 0,50 -0,04 -0,29 -0,39
pd 0,13 -0,05 -0,21 0,34 0,34 0,40 -0,17 -0,08 0,05
Colombia hp -0,21 -0,23 -0,02 0,16 0,33 0,14 0,06 -0,07 0,05
pd -0,09 -0,21 0,05 0,03 0,38 -0,08 0,11 -0,20 0,08
Costa Rica hp -0,17 0,00 0,22 0,66 0,79 0,28 -0,10 -0,29 -0,46
pd -0,05 0,04 -0,09 0,45 0,65 0,03 -0,10 0,03 -0,33
Ecuador hp -0,13 -0,03 0,11 0,12 0,37 0,61 0,49 0,34 0,09
pd 0,13 0,14 0,27 -0,01 0,20 0,48 0,16 0,22 0,08
México hp -0,04 0,04 0,23 0,56 0,89 0,33 -0,14 -0,39 -0,49
pd 0,10 0,05 0,06 0,20 0,86 0,09 -0,03 -0,03 -0,06
Panama hp -0,21 -0,14 0,14 0,52 0,80 0,43 -0,18 -0,42 -0,36
pd -0,05 -0,13 -0,02 0,18 0,69 0,29 -0,33 -0,26 -0,10
Paraguay hp -0,05 0,07 0.35 0,64 0,79 0,47 0,08 -0,28 -0,39
pd 0,21 0,00 0,23 0,34 0,71 0,26 0,10 -0,22 -0,10
Peri hp -0,28 -0,45 -0,24 0,31 0,69 0,41 -0,03 -0,32 -0,35
pd -0,19 -0,33 -0,30 0,19 0,66 0,19 -0,12 -0,27 -0,24
Uruguay hp -0,45 -0,22 0,20 0,67 0,92 0,73 0,27 -0,13 -0,31
pd -0,40 -0,24 0,03 0,51 0,80 0,57 0,10 -0,25 -0,23
Venezuela hp -0,10 -0,18 0,02 0,35 0,80 0,34 -0,15 -0,26 -0,09
pd 0,09 -0,13 -0,05 0,00 0,76 0,12 -0,20 -0,13 0,11
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Anexo 1B. AUTOCORRELACION CON REZAGOS (Continuacién)

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Importaciones
Argentina hp -0,23 -0,09 0,03 0,27 0,73 0,32 -0,20 -0,28 -0,14
pd -0,17 0,01 -0,07 -0,13 0,74 0,11 -0,31 -0,16 0,07
Bolivia hp 0,14 0,23 0,38 0,47 0,55 0,30 0,07 -0,24 -0,39
pd 0,18 0,08 0,16 0,13 0,38 0,07 0,10 -0,12 -0,12
Brasil hp -0,03 0,14 0,41 0,65 0,76 0,56 0,25 -0,19 -0,33
pd 0,05 0,16 0,27 0,28 0,50 0,25 0,23 -0,29 -0,14
Chile hp -0,56 -0,35 -0,01 0,49 0,92 0,58 0,20 -0,14 -0,56
pd -0,27 -0,10 -0,08 0,17 0,87 0,16 0,05 0,14 -0,29
Colombia hp -0,36 -0,27 0,05 0,20 0,37 0,12 0,11 -0,10 0,04
pd -0,15 -0,21 0,16 0,00 0,40 -0,20 0,20 -0,32 0,07
Costa Rica hp -0,25 0,02 0,35 0,73 0,85 0,37 -0,03 -0,22 -0,37
pd -0,13 0,08 0,09 0,49 0,73 0,11 -0,10 -0,01 -0,29
Ecuador hp -0,06 -0,02 0,10 0,17 0,36 0,70 0,58 0,32 0,01
pd 0,19 0,11 0,24 0,10 0,05 0,60 0,24 0,14 0,05
México hp 0,04 0,14 0,34 0,62 0,76 0,30 -0,31 -0,50 -0,56
pd 0,01 -0,08 -0,04 0,19 0,62 0,14 -0,28 -0,16 -0,17
Panamd hp -0,20 -0,24 0,15 0,49 0,47 -0,11 -0,53 -0,55 -0,10
pd -0,06 -0,34 0,13 0,42 0,61 -0,07 -0,34 -0,42 0,17
Paraguay hp 0,00 0,20 0,33 0,55 0,60 0,33 0,01 -0,23 -0,41
pd 0,09 0,10 -0,05 0,20 0,34 0,08 -0,11 -0,12 -0,23
Perd hp -0,10 -0,33 -0,22 0,30 0,72 0,42 -0,13 -0,39 -0,36
pd 0,00 -0,19 -0,23 0,18 0,71 0,32 -0,21 -0,25 -0,17
Uruguay hp -0,41 -0,36 -0,01 0,38 0,73 0,64 0,22 -0,17 -0,31
pd -0,21 -0,29 0,06 0,16 0,60 0,48 0,07 -0,22 -0,27
Estados Unido hp -0,22 -0,18 0,07 0,40 0,63 0,15 -0,33 -0,40 -0,22
pd -0,14 -0,15 -0,04 0,18 0,74 0,06 -0,37 -0,19 -0,07
Venezuela hp -0,21 -0,28 -0,04 0,28 0,71 0,36 -0,06 -0,10 0,00
pd 0,11 -0,16 0,01 -0,03 0,66 0,13 -0,26 -0,08 0,02
Exportaciones
Argentina hp -0,01 0,29 0,27 -0,13 -0,35 0,02 0,26 0,09 0,10
pd -0,07 0,21 0,27 -0,10 -0,38 0,13 0,23 -0,07 0,10
Bolivia hp 0,04 0,20 0,37 0,49 0,73 0,46 0,16 -0,29 -0,50
pd 0,09 0,11 0,19 0,00 0,63 0,10 0,19 -0,27 -0,24
Brasil hp 0,11 0,04 0,19 0,31 0,23 0,13 -0,06 -0,19 -0,21
pd 0,01 -0,14 0,05 0,21 0,08 0,13 0,05 -0,04 0,10
Chile hp 0,26 0,48 0,46 0,32 0,16 -0,23 -0,33 -0,37 -0,43
pd 0,13 0,34 0,19 0,07 0,26 -0,29 -0,10 -0,01 -0,27
Colombia hp -0,13 0,04 0,36 0,51 0,49 0,14 -0,19 -0,42 -0,37
pd -0,11 -0,12 0,13 0,15 0,25 -0,01 -0,17 -0,36 -0,27
Costa Rica hp -0,03 0,07 0,21 0,29 0,61 0,45 0,30 0,18 0,01
pd -0,07 0,16 0,24 0,06 0,57 0,25 0,12 0,21 0,17
Ecuador hp -0,11 0,03 0,30 0,66 0,84 0,32 -0,14 -0,41 -0,56
pd -0,02 0,01 0,04 0,37 0,82 0,06 -0,12 -0,09 -0,14
México hp -0,41 -0,19 -0,01 -0,02 -0,03 0,36 0,37 0,44 0,30
pd -0,18 -0,03 0,05 -0,07 -0,29 0,23 0,03 0,17 0,10
Panama hp -0,01 -0,05 0,30 0,60 0,52 -0,07 -0,51 -0,60 -0,16
pd 0,03 -0,27 0,16 0,45 0,56 -0,05 -0,27 -0,44 0,20
Paraguay hp -0,15 0,18 0,53 0,42 0,23 0,04 -0,09 -0,32 -0,40
pd -0,23 -0,02 0,41 0,06 0,00 -0,04 0,05 -0,16 -0,15
Perd hp -0,05 0,22 0,37 0,13 0,18 0,04 -0,01 0,01 -0,02
pd -0,15 0,21 0,43 -0,16 0,16 -0,02 -0,03 0,10 -0,02
Uruguay hp 0,09 0,20 0,33 0,47 0,41 0,13 0,00 -0,10 -0,02
pd 0,11 0,01 0,01 0,27 0,28 -0,10 0,02 -0,16 0,08
Estados Unido hp -0,15 -0,40 -0,55 -0,31 0,25 0,54 0,52 0,24 -0,05
pd 0,04 -0,13 -0,44 -0,33 0,31 0,39 0,34 0,07 -0,11
Venezuela hp 0,12 0,25 0,50 0,35 0,32 0,11 0,13 -0,07 -0,44
pd 0,10 -0,04 0,29 -0,04 0,16 -0,17 0,16 0,12 -0,26
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Anexo 2. CORRELACIONES PIB

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia N
Colombia
Costa Rica
Ecuador
Mexico
Perd
Panama
Paraguay
Uruguay
USA

Venezuela

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia N
Colombia
Costa Rica
Ecuador
Mexico
Peri
Panama
Paraguay
Uruguay
USA

Venezuela

Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia N Colombia Costa Rica Ecuador
HP  DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP
1,00 1,00 1,00 0,00 -0,02 -0,17 0,21 0,26 0,19 0,19 0,11 009 030 0,18 0,5 0,32 0,22 0,18 036 039 036 006 002 -0,10
0,00 -0,02 -0,17 1.00 1,00 1,00 0,01 -003 -020 000 012 015 0.21 0,11 -0.03 0,13 0,11 -0,08 039 0,18 0,11 065 029 0,23
021 026 019 0,01 -0,03 -020 1,00 1,00 1,00 004 -005 030 069 060 054 0,73 0,64 0,59 0,47 046 0,37 032 050 0,34
0,19 0,11 009 000 0712 0,15 004 -005 030 100 100 100 045 024 044 046 025 046 043 036 054 -021 -022 0,04
0,30 0,18 0,15 0,21 0,11 -0,03 0,69 060 054 045 024 044 1,00 1,00 1,00 0,99 0,99 099 0,68 0,68 060 033 038 025
0,32 022 0,18 0,13 0,08 -0,08 0,73 0,64 059 046 025 046 099 099 099 1,00 1,00 1,00 069 0,70 0,61 028 039 0,26
0,36 039 036 039 0,18 0,11 0,47 046 037 043 036 054 068 068 0,60 0,69 0,70 0,61 1,00 1,00 1,00 033 031 023
0,06 0,02 -0,10 0,65 029 023 032 0,50 0,34 -021 -022 004 033 038 025 0,28 0,39 0,26 0,33 0,31 0,23 1,00 1,00 1,00
0,19 0,09 0,04 0,31 0,18 0,12 -020 0,33 0,14 040 006 028 0,17 029 0,10 0,13 030 0,10 0,09 0,24 0,10 028 041 0,32
036 031 029 0711 021 014 042 042 038 002 008 015 030 034 030 029 035 031 -003 007 -005 012 009 -002
038 0,15 0,14 -0,19 -0,03 -005 -0,24 0,22 0,14 025 0,12 023 -008 0,17 006 -007 0,18 007 -028 000 -0,11 -0,10 0,06 0,03
0,06 -0,06 -0,08 0,46 0,30 0,26 0,04 0,30 030 055 027 058 043 036 037 0,38 0,35 037 027 0,24 026 029 039 0,30
035 032 037 0,38 0,20 0,04 0,31 024 041 055 041 041 057 037 038 055 037 039 052 029 023 0,11 -006 -013
-0,15 -0,08 -0,08 0,20 0,13 0,17 0,24 0,25 024 029 035 039 030 043 043 0,29 0,43 0,41 0,55 0,63 0,70 020 0,28 0,41
0,30 0,26 0,35 0,43 0,07 -005 0,15 0,12 -00 0,13 0,01 0,04 029 028 0,08 0,28 0,29 0,09 0,61 0,37 0,18 033 035 0,16
México Perd Panama Paraguay Uruguay USA Venezuela
0,19 0,09 0,04 0,36 031 029 038 0,15 0,14 0,06 -0,06 -008 035 032 037 -015 -0,08 -0,08 0,30 0,26 0,35
0,31 0,18 0,12 0,11 0,21 0,14 -0,19 -0,03 -0,05 0,46 0,30 026 038 020 0,04 0,20 0,13 0,17 0,43 0,07 -0,05
-0,20 033 0,14 0,42 0,42 038 -024 0,22 0,14 0,04 0,30 0,30 031 024 041 0,24 0,25 0,24 0,15 0,12 -0,04
040 0,06 0,28 0,02 0,08 0,15 0,25 0,12 023 0,55 027 0,58 055 041 041 029 035 0,39 0,13 0,01 0,04
0,17 029 0,10 030 034 030 -008 0,17 006 043 036 037 057 037 038 0,30 0,43 0,43 030 043 0,08
0,13 030 0,10 0,29 0,35 031 -0,07 0,18 0,07 038 0,35 0,37 055 037 039 029 043 0,41 0,28 0,29 0,09
0,09 024 0,10 -0,03 0,07 -0,05 -0,28 0,00 -0,11 0,27 0,24 026 052 029 023 0,55 0,63 0,70 0,61 0,37 0,18
0,28 0,41 0,32 0,12 0,09 -0,02 -0,10 006 003 029 039 030 0,11 -0,06 -0,13 0,20 0,28 0,41 033 0,35 0,16
1,00 1,00 1,00 -0,05 0,19 0,09 0,52 0,48 043 0,73 0,57 057 046 036 042 -027 0,08 0,02 0,05 ' 0,03 -0,08
-0,05 0,19 0,09 1,00 1,00 100 026 038 040 0,11 0,16 0,18 035 045 0,58 0,03 -0,06 -0,17 0,05 0,24 0,28
0,52 048 043 0,26 0,38 040 1,00 1,00 1,00 0,18 0,21 0,16 0,04 020 032 -047 -023 -029 -022 -0,02 0,08
0,73 0,57 0,57 0,11 0,16 0,18 0,18 0,21 0,16 1,00 1,00 1,00 067 034 043 -001 0,04 0,13 0,16 0,02 -0,11
0,46 036 0,42 0,35 0,45 058 0,04 0,20 032 067 034 043 100 100 100 010 005 -007 0,51 0,20 0,24
-0,27 0,08 0,02 003 -0,06 -0,17 -0,47 -0,23 -029 -0,01 0,04 0,13 0,10 0,05 -0,07 1,00 1,00 1,00 0,21 0,10 0,01
0,05 0,03 -0,08 0,05 0,24 028 -0,22 -0,02 008 0,16 002 -0,11 0,51 020 0,24 0,21 0,0 0,01 1,00 1,00 1,00

Fuente: Banco Mundial, Dane y calculos de los autores.




Anexo 3. CORRELACIONES DEL PIB

(Trimestrales)
1980-1983 1984-1987 1988-1991 1992-1996 Total
HP BK HP BK HP BK HP BK HP BK

Chile-Brasil -0,30 -0,33 -0,28 -0,19 0,36 0,33 -0,73 -0,68 -0,25 -0,23
Colombia-Brasil 0,63 0,69 0,49 0,34 0,37 0,28 0,46 0,53 0,45 0,41
Colombia-Chile -0,75 -0,75 -0,03 0,06 0,44 0,41 -0,33 -0,36 -0,19 -0,22
Ecuador-Brasil 0,41 0,55 -0,15 -0,09 0,06 0,03 0,08 0,22 0,04 0,10
Ecuador- Chile -0,50 -0,58 -0,31 -0,33 -0,38 -0,25 -0,02 -0,15 -0,25 -0,28
Ecuador-Colombia 0,62 0,64 -0,45 -0,45 0,13 0,12 0,18 0,17 -0,01 0,03
México-Brasil -0,10 0,05 -0,65 -0,55 -0,31 -0,17 -0,09 -0,03 -0,23 -0,13
México-Chile -0,51 -0,57 -0,03 -0,17 -0,28 -0,28 -0,27 -0,38 -0,30 -0,37
México-Colombia 039 037 -051 -044 -022 -0,05 -037 -043 -0,17 -0,11
México-Ecuador 0,80 0,79 0,25 0,26 -0,21 -0,26 0,16 0,08 0,28 0,30
Perd-Brasil 0,38 0,40 0,70 0,56 0,39 0,34 0,76 0,75 0,52 0,46
Perd-Chile -0,59 -0,61 0,16 0,30 0,07 0,04 -0,61 -0,56 -0,28 -0,27
Peri-Colombia 0,73 0,65 0,69 0,61 0,39 0,34 0,62 0,63 0,52 0,47
Pert-Ecuador 0,86 0,87 -0,47 -0,49 0,53 0,53 0,11 0,17 0,02 0,04
Perd- Mexico 0,79 0,85 -0,69 -0,65 -0,43 -0,37 -0,21 -0,24 -0,03 0,02
Estados Unidos-Brasil 0,54 0,22 -0,72 -0,79 0,37 0,25 0,74 0,59 0,38 0,19
Estados Unidos-Chile -0,71 -0,75 -0,05 -0,12 0,56 0,58 -0,73 -0,68 -0,48 -0,41
Estados Unidos-Colombia 0,61 0,54 -0,42 -0,47 0,54 0,42 0,29 0,25 0,34 0,19
Estados Unidos-Ecuado 0,06 0,11 0,37 0,36 -0,20 -0,20 -0,10 0,03 0,05 0,05
Estados Unidos-México -0,07 0,16 0,61 0,64 -0,70 -0,62 0,06 0,31 -0,10 0,02
Estados Unidos-Pert 0,20 0,17 -0,66 -0,72 0,08 -0,06 0,78 0,72 0,10 -0,03
Promedio 017 0,17 -0,10  -0,11 0,08 0,07 0,04 0,05 0,02 0,01
Promedio Colombia 060 058 -0,04 -008 024 022 0,23 0,23 023 0,20

Fuente: FMI, célculos de los autores.
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Anexo 4.CORRELACIONES ENTRE PAISES
(Componentes del PIB)

Consumo Inversién FIBKF Gasto Importaciones Exportaciones PIB

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP
Argentina
Inversion - - - 1,00 1,00 1,00 = = - = 2 - 074 077 076 -0,18 -0,29 -0,41 0,90 0,91 0,89
Importaciones - - - 074 0,77 0,76 - - - - - - 1,00 100 100 -016 -0,29 -043 0,73 0,74 0,77
Exportaciones - - - -0,18 -0,29 -0,41 - - - - - - -016 -029 -043 100 1,00 100 -035 -0,38 -0,48
PIB - - - 09 091 089 - - = = - - 073 074 077 -035 -0,38 -048 1,00 1,00 1,00
Bolivia
Consumo 1,00 100 100 039 021 019 026 -018 -025 -0,01 -044 -053 063 069 068 028 0,12 006 069 0,554 0,55
Inversion 039 o021 019 100 1,00 100 09 070 068 048 009 003 059 049 044 041 003 -007 0,70 044 0,35
FIBKF 026 -0,18 -025 090 070 068 100 100 100 064 050 041 043 0,11 007 051 028 020 071 043 0,25
Gasto -0,01 -0,44 -0,53 048 009 003 064 050 041 1,00 100 100 -001 -036 -042 041 0,19 0,17 056 024 0,12
Importaciones 063 069 068 059 049 044 043 0,11 007 -001 -036 -042 100 100 100 055 033 029 055 038 038
Exportaciones 0,28 0,12 0,06 0,41 0,03 -0,07 0,51 0,28 0,20 041 0,19 017 055 033 029 100 1,00 100 0,73 0,63 0,61
PIB 069 054 055 070 044 035 071 043 025 056 024 0,12 055 038 038 073 063 061 1,00 1,00 1,00
Brasil
Consumo 100 100 100 073 067 059 076 077 068 026 017 021 082 075 077 -013 -026 -029 081 082 0,76
Inversion 073 067 059 100 100 100 094 097 09 069 051 05 078 067 069 -003 -004 001 094 086 087
FIBKF 076 077 068 094 097 096 100 100 100 065 052 061 071 072 075 -011 -0,10 -0,07 093 0,89 0,89
Gasto 026 0,17 021 069 051 056 065 052 0,61 1,00 100 1,00 o041 018 032 -0,18 -0,13 -021 064 049 0,51
Importaciones 082 o075 077 0,78 067 069 071 0,72 075 041 018 032 100 100 100 -003 -029 -024 0,72 052 0,59
Exportaciones -0,13 -0,26 -0,29 -0,03 -0,04 o001 -0,11 -0,10 -0,07 -0,18 -0,13 -0,21 -0,03 -0,29 -0,24 100 1,00 1,00 004 007 0,11
PIB 0,81 082 076 094 086 087 093 089 089 064 049 0,51 0,72 0,52 059 004 007 011 1,00 1,00 1,00
Chile
Consumo 1,00 100 100 023 -0,13 -004 063 052 046 058 058 061 091 09 09 002 0,16 005 085 080 0,78
Inversion 023 -0,13 -0,04 100 100 100 0,74 051 059 -007 -037 -030 052 023 032 010 -0,14 -0,07 062 034 0,46
FIBKF 063 052 046 074 051 059 100 100 100 027 021 026 080 071 068 032 032 034 086 081 078
Gasto 0,58 0,58 061 -007 -037 -030 027 021 026 100 100 100 052 043 047 -007 0,10 0,11 048 043 048
Importaciones 091 09 09 052 023 032 08 071 068 052 043 047 100 100 100 019 021 0,11 092 087 087
Exportaciones 0,02 0,16 005 0,10 -0,14 -0,07 032 032 034 -007 0,10 0,11 019 021 0,1 100 100 100 0,16 026 0,17
PIB 085 080 078 062 034 046 086 081 078 048 043 048 092 087 087 016 026 0,17 1,00 1,00 1,00
Colombia
Consumo 1,00 1,00 100 046 038 036 046 045 043 052 013 023 067 063 069 009 -005 004 075 075 0,69
Inversion 046 038 036 100 100 100 08 080 081 037 016 0,14 085 081 079 -039 -039 -045 033 038 041
FIBKF 046 045 043 08 080 081 100 100 100 041 019 0,19 073 067 065 -029 -0,18 -025 039 050 0,51
Gasto 052 013 023 037 0716 0,14 '041 019 0,19 100 1,00 100 057 030 032 -001 -004 -003 043 0,15 0,22
Importaciones 067 063 069 08 081 079 073 067 065 057 030 032 100 100 100 -018 -0,10 -017 0,37 040 0,46
Exportaciones 009 -0,05 004 -039 -039 -045 -029 -0,18 -0,25 -0,01 -0,04 -0,03 -0,18 -0,10 -0,17 1,00 100 1,00 049 025 0,38
PIB 075 075 069 033 038 041 039 050 051 043 0,15 022 037 040 046 049 025 038 1,00 100 1,00

Muestra: Datos anuales 1960-1996.
Fuente: Banco Mundial y cdlculos de los autores.
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Anexo 4. CORRELACIONES ENTRE PAISES (Continuacion)

(Componentes del PIB)

Consumo Inversion FIBKF Gasto Importaciones Exportaciones PIB

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP
Colombia
Consumo 1,00 100 100 044 040 040 042 044 043 037 0,14 0,7 0,61 0,60 064 0,13 0,00 007 073 073 065
Inversion 044 040 040 1,00 100 100 086 0,76 078 018 0,10 0,07 0,84 0,81 0,78 -035 -034 -0,38 0,31 0,38 0,40
FIBKF 042 044 043 086 076 0,78 100 100 1,00 0,13 004 -002 0,70 064 058 -026 -014 -020 030 041 0,43
Gasto 037 0,14 o017 0,18 0,10 007 0,13 004 -002 100 100 100 045 030 035 -004 -020 -023 041 0,24 0,16
Importaciones 0,61 0,60 064 0,84 0,81 0,78 0,70 064 058 045 030 035 100 100 100 -0,18 -0,13 -021 036 037 037
Exportaciones 0,13 0,00 007 -035 -034 -038 -0,26 -0,14 -0,20 -0,04 -0,20 -0,23 -0,18 -0,13 -0,21 1,00 1,00 1,00 0,51 0,28 0,41
PIB 0,73 0,73 0,65 0,31 0,38 040 030 041 0,43 0,41 0,24 0,96 036 037 037 0,51 0,28 0,41 1,00 1,00 1,00
Costa Rica
Consumo 1,00 1,00 100 080 067 069 08 076 076 073 052 063 093 087 089 034 033 025 088 086 086
Inversion 080 067 069 100 100 100 092 085 087 0,61 046 062 089 083 084 022 -004 -007 079 065 0,70
FIBKF 08 076 076 092 08 087 100 100 100 076 058 0,76 091 08 08 035 022 013 086 0,76 0,79
Casto 0,73 052 0,63 0,61 046 062 0,76 058 0,76 100 100 100 069 047 067 017 0,15 004 070 0,58 0,61
Importaciones 093 087 089 089 083 084 091 083 08 069 047 067 100 100 100 044 030 020 085 0,73 075
Exportaciones 034 033 025 022 -004 -007 035 022 013 0,17 0,15 004 044 030 020 1,00 100 1,00 0,61 0,57 0,47
PIB 08 086 086 079 065 070 086 076 079 0,70 0,58 0,61 085 073 0,75 0,61 0,57 047 1,00 1,00 1,00
Ecuador
Consumo 1,00 1,00 100 069 053 048 0,78 065 0,62 0,81 0,72 055 073 058 058 -0,10 -0,05 -025 0,41 0,43 0,07
Inversion 069 053 048 100 100 1,00 093 089 089 065 046 038 093 09 089 000 -015 -022 037 020 0,02
FIBKF 0,78 065 062 093 08 089 100 100 100 068 047 042 09 086 086 -015 -029 -043 027 0,14 -0,1
Casto 0,81 0,72 055 065 046 038 068 047 042 100 100 100 0,77 059 057 -001 -0,12 -0,39 041 0,25 -0,1
Importaciones 073 058 058 093 09 089 09 086 086 077 059 057 100 100 100 002 -024 -032 036 0,05 -0,1
Exportaciones -0,10 -0,05 -0,25 0,00 -0,15 -0,22 -0,15 -0,29 -0,43 -0,01 -0,12 -0,39 0,02 -0,24 -032 1,00 1,00 1,00 084 082 0,89
PIB 0,41 043 007 037 020 002 027 014 -0,13 041 0,25 -0,15 0,36 005 014 084 082 089 100 1,00 1,00
México
Consumo 1,00 1,00 100 087 086 073 093 093 0,81 043 070 059 084 069 082 -013 -041 -0.21 093 096 0,84
Inversion 087 086 073 100 100 100 097 095 096 040 048 042 09 084 080 -036 -050 -055 089 087 092
FIBKF 093 093 081 097 09 09 1,00 100 100 044 059 056 09 082 080 -033 -049 -0,54 092 091 0,95
Gasto 043 0,70 059 040 048 042 044 059 056 100 100 100 025 025 040 -005 -0,33 -032 054 0,72 0,56
Importaciones 084 069 08 09 084 08 09 08 08 025 025 040 1,00 100 100 -025 -033 -022 10,78 065 0,75
Exportaciones -0,13 -0,41 -0,21 -036 -0,50 -0,55 -0,33 -049 -0,54 -005 -033 -032 -025 -033 -0,22 100 100 100 -004 -031 -038
PIB 093 09 084 089 087 092 092 091 095 054 072 056 078 065 0,75 -004 -031 -038 1,00 100 1,00
Pert
Consumo 1,00 1,00 100 026 029 044 039 043 049 0,77 072 069 039 055 061 -019 -0,11 -020 0,77 0,79 0,82
Inversion 026 029 044 100 100 100 092 089 092 028 0,19 031 09 o080 087 -007 -0,19 -031 0,69 0,66 0,76
FIBKF 039 043 049 092 089 092 100 100 1,00 046 038 041 09 085 089 -004 -0,14 -025 0,74 0,71 0,76
CGasto 0,77 0,72 069 028 019 031 046 038 041 1,00 100 100 046 048 052 -004 -0,13 -023 0,70 057 0,57
Importaciones 039 055 061 09 08 087 09 08 089 046 048 052 100 100 100 005 -004 -0,19 0,72 0,71 0,78
Exportaciones -0,19 -0,11 -0,20 -0,07 -0,19 -0,31 -0,04 -0,14 -0,25 -0,04 -0,13 -0,23 0,05 -004 -0,19 1,00 1,00 100 0,18 0,16 -0,0
PIB 077 079 1082 069 066 076 074 0,71 0,76 0,70 057 057 072 071 0,78 0,18 0,16 -0,01 1,00 1,00 1,00

Muestra: Datos anuales 1960-1996.
Fuente: Banco Mundial y cdlculos de los autores.
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Anexo 4.CORRELACIONES ENTRE PAISES (Continuacién)

(Componentes del PIB)

Consumo Inversion FIBKF Gasto Importaciones Exportaciones PIB

HP  DIF BP HP  DIF BP HP  DIF BP  HP DIF BP HP  DIF BP HP  DIF BP HP  DIF BP
Panamad
Consumo 1,00 1,00 100 0,14 -019 -008 025 004 006 004 001 -010 049 043 044 035 0,19 025 045 030 033
Inversion 0,14 -0,19 -008 100 100 100 086 079 081 -043 041 059 058 040 055 052 029 048 080 0,69 0,80
FIBKF 025 004 006 08 079 081 100 100 100 059 057 070 040 042 045 035 030 037 086 0,77 0,82
Gasto 004 001 -010 043 041 059 059 057 070 100 100 100 0,13 032 036 007 029 033 052 058 0,58
Importaciones 049 043 044 058 040 055 040 042 045 013 032 036 100 100 100 087 08 092 047 061 068
Exportaciones 035 019 025 052 029 048 035 030 037 007 029 033 08 08 092 100 100 100 052 056 0,62
PIB 045 030 033 080 069 080 086 077 082 052 058 058 047 061 068 052 056 062 100 1,00 1,00
Paraguay
Consumo 1,00 100 100 047 043 045 052 046 050 024 -019 -023 082 084 086 -021 -046 -050 0,555 040 0,41
Inversion 047 043 045 100 100 100 098 099 09 050 024 0,15 069 050 058 024 -0,15 -020 089 085 0,83
FIBKF 052 046 050 098 099 09 100 100 100 057 023 020 071 054 062 025 -0,13 -020 093 085 0,85
Gasto 024 -019 -023 050 024 015 057 023 020 1,00 100 1,00 026 -026 -029 0,13 -0,17 -0,18 064 024 025
Importaciones 082 084 086 069 050 058 071 054 062 026 -026 -029 100 100 100 026 -006 -013 063 034 042
Exportaciones -021 -046 -050 024 -0,15 -020 025 -0,13 -020 0,13 -0,17 -0,18 026 -006 -0,13 1,00 1,00 1,00 024 -0,12 -0,1
PIB 055 040 041 08 08 08 093 08 08 064 024 025 063 034 042 024 -0,12 -019 1,00 1,00 1,00
Uruguay
Consumo 1,00 100 100 066 054 066 063 052 071 030 -013 007 093 092 093 008 002 -002 082 083 085
Inversion 066 054 066 100 100 100 096 092 089 046 029 033 08 067 074 050 010 -002 092 080 084
FIBKF 063 052 o071 09 092 089 100 100 100 039 024 027 0,77 061 072 058 020 -003 089 0,77 0,81
Gasto 030 -0,13 007 046 029 033 039 024 027 100 100 100 033 -006 0,11 -006 -012 -030 052 0,20 0,28
Importaciones 093 092 093 08 067 074 077 061 072 033 -006 0,11 1,00 100 100 027 0,17 007 086 080 0,81
Exportaciones 0,08 002 -002 050 010 -002 058 020 -003 -006 -0,12 -030 027 017 007 1,00 100 1,00 044 024 0,19
PIB 08 08 08 092 08 084 089 077 081 052 020 028 08 08 08 044 024 019 1,00 100 1,00
USA
Consumo 1,00 1,00 1,00 - - - 078 079 087 026 015 -008 077 069 079 002 010 0710 089 09 091
FIBKF 0,78 0,79 0,87 - - - 100 100 1,00 -004 -0,11 -020 072 079 084 001 021 022 08 088 093
Gasto 026 0,15 -0,08 - - - -0,04 -011 -020 100 100 100 031 0719 001 -0,15 -016 -0,12 0,31 0,19 0,01
Importaciones 0,77 069 0,79 - - - 072 079 084 026 008 003 100 1,00 100 -033 004 -001 063 074 0,81
Exportaciones 0,02 0,170 0,10 - o - 001 021 022 -015 -016 -0,12 -0,33 0,04 -0,01 1,00 1,00 100 025 031 032
PIB 0,89 090 0,91 - » - 08 08 093 031 019 001 063 074 081 025 031 032 100 1,00 1,00
Venezuela
Consumo 1,00 1,00 100 075 071 074 062 054 049 056 049 063 062 035 043 -017 -045 -028 074 067 0,80
Inversion 056 049 063 08 08 08 048 056 062 100 100 100 09 093 092 003 -011 -022 082 080 084
FIBKF 075 071 074 100 100 100 062 059 061 08 08 089 084 08 084 005 -026 -032 091 082 083
Gasto 062 054 049 062 059 061 100 100 100 048 056 062 054 052 060 003 -006 -014 067 0,68 067
Importaciones 062 035 043 084 080 084 054 052 060 09 093 092 100 100 100 -012 -0,12 -025 0,71 0,66 0,68
Exportaciones -0,17 -0,45 080 005 -026 08 003 -006 067 003 -011 084 -012 -012 068 1,00 100 006 032 0,16 1,00
PIB 0,74 067 -028 091 08 -032 067 068 -014 082 08 -022 071 066 -025 032 0716 100 100 1,00 0,06

Muestra: Datos anuales 1960-1996.

Fuente: Banco Mundial y cdlculos de los autores.
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Anexo 5. CORRELACIONES ENTRE AGREGADOS

Bolivia Brasil Chile Colombia N Colombia Costa Rica Ecuador
HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP

Consumo

Bolivia 1,00 1,00 100 004 -020 -011 036 028 034 032 014 004 037 019 0710 033 020 0,716 058 033 045
Brasil 0,04 -020 -0,11 1,00 100 100 006 015 026 059 053 048 049 050 042 041 021 022 028 030 019
Chile 036 028 034 006 015 026 100 100 100 051 033 046 058 035 049 027 031 039 030 -015 007
Colombia N 032 014 004 059 053 048 0,51 033 046 100 100 100 097 095 093 050 039 045 0,61 0,38 0,13
Colombia 037 019 010 049 050 042 058 035 049 097 095 093 100 100 100 044 031 035 073 049 032
Costa Rica 0,33 020 0,16 0,41 0,21 0,22 027 0,31 039 050 039 045 044 031 035 1,00 100 100 027 002 -014
Ecuador 058 033 045 028 030 019 030 -0,15 0,07 0,61 038 013 073 049 032 027 002 -014 1,00 1,00 1,00
Mexico 052 048 042 -016 000 -0,12 050 023 023 029 029 019 041 044 025 0,08 -003 005 053 063 048
Perdi -002 008 015 049 027 031 -032 -009 -009 003 000 002 -008 000 000 -002 -008 -015 -0,14 0,06 0,21
Panama 036 039 046 -0,15 -0,08 -0,03 038 045 048 -0,11 -0,02 0,03 -0,13 -003 -0,02 005 0,13 029 -0,19 -0,06 0,00
Paraguay 0,53 0,6 036 0,11 033 022 038 016 022 026 0,15 005 035 025 0,12 0,04 -006 -005 054 034 046
Uruguay 032 009 015 035 0,14 0,11 041 027 020 066 037 045 067 042 047 027 0,14 008 050 0,11 0,42
USA -0,08 0,12 005 029 018 013 -002 0,17 023 019 036 043 007 026 039 063 063 071 -021 -0,06 -021
Venezuela 0,44 026 007 -017 -0,10 -036 025 -0,18 -0,05 030 0,13 -0,15 038 020 -008 045 021 0,13 0,557 049 -0,06

México Perii Panamad Paraguay Uruguay USA Venezuela

Bolivia 052 048 042 -002 008 015 036 039 046 053 0,16 0,36 032 009 0,15 -008 0,12 0,05 0,44 026 0,07
Brasil -0,16 000 -0,12 049 027 031 -015 -008 -0,03 0,11 033 022 035 0714 0,11 029 0,18 0,13 -0,17 -0,10 -0,36
Chile 050 023 023 -032 -009 -009 038 045 048 038 016 022 041 027 020 -002 0,17 023 025 -0,18 -0,05
Colombia N 029 029 0,19 003 000 002 -0,11 -002 003 026 015 005 066 037 045 019 036 043 030 0,13 -0,15
Colombia 0,41 0,44 025 -008 000 000 -013 -003 -002 035 025 0712 067 042 047 007 026 039 038 020 -0,08
Costa Rica 0,08 -0,03 005 -002 -008 -0,15 005 013 029 004 -006 -005 027 014 008 063 063 071 045 021 0,13
Ecuador 0553 063 048 -014 006 021 -0,19 -006 000 054 034 046 050 0,11 042 -021 -006 -021 057 049 -0,06
Mexico 1,00 100 100 -050 -021 -0,16 026 024 037 064 033 041 045 029 047 -055 -028 -022 033 0,07 -023
Perd -0,50 -0,21 -0,16 100 100 1,00 -0,11 -0,23 -0,19 -0,02 031 038 031 049 052 023 -004 -0,19 -023 008 0,22
Panama 026 024 037 -011 -023 -0,19 1,00 1,00 1,00 020 0,01 0,14 -0,02 0,01 0,06 -0,07 0,01 0,03 -0,11 -0,16 -0,15
Paraguay 064 033 041 -002 031 038 020 001 014 100 100 100 042 028 035 050 -042 -036 032 000 -002
Uruguay 045 029 047 031 049 0,52 -0,02 0,01 0,06 042 028 035 100 100 100 -007 -0,15 -0,09 026 -0,10 0,07
USA -0,55 -0,28 -0,22 0,23 -0,04 -0,19 -0,07 001 003 -050 -042 -036 -007 -0,15 -009 100 1,00 100 002 009 0,05
Venezuela 033 007 -023 -023 008 022 -011 -016 -0,15 032 000 -002 026 -010 007 002 009 005 100 100 1,00

Fuente: Banco Mundial, Dane y célculos de los autores.
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Anexo 5. CORRELACIONES ENTRE AGREGADOS (Continuacion)

Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia N Colombia Costa Rica

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP
Inversién
Argentina 1,00 100 100 032 0,11 007 023 0,14 009 023 0,14 0,16 058 045 042 056 043 0,41 0,47 043 045
Bolivia 032 011 007 100 100 100 029 014 006 035 031 032 0,02 001 -003 000 001 -004 020 -024 -035
Brasil 023 014 009 029 014 006 100 100 100 033 029 045 -004 003 004 -002 004 005 046 0,22 0,20
Chile 023 014 016 035 031 032 033 029 045 100 100 100 -001 -0,13 -0,12 -002 -0,13 -0,11 0,19 0,08 0,15
Colombia N 058 045 042 002 o001 -003 -004 003 004 -001 -0,13 -0,12 100 100 100 100 100 1,00 -002 0,18 0,20
Colombia 056 043 041 000 001 -004 -002 004 005 -002 -0,13 -0,11 1,00 100 100 100 1,00 100 -0,04 0,17 0,19
Costa Rica 047 043 045 020 -024 -035 046 022 020 019 008 0,15 -002 0,18 020 -004 017 0,19 1,00 1,00 1,00
Ecuador 043 0,15 0,10 064 033 034 047 063 052 022 -004 006 0,17 -002 000 0,16 -002 000 0,18 -0,17 -0,21
Mexico 028 017 013 057 043 038 0,12 0,17 027 057 036 050 0,14 0,11 0,00 0,11 0,08 000 001 -0,08 -008
Perdi 039 037 034 017 015 0,17 047 052 059 032 0,17 026 045 032 029 047 033 030 -025 -027 -025
Panama 023 004 001 009 0714 005 -001 0,12 025 008 007 007 023 009 -011 022 009 -0,12 -008 -002 -002
Paraguay 0,17 -0,03 -0,11 0,551 022 017 034 043 054 068 048 064 010 -004 -0,10 0,11- 003 -0,10 0,04 -0,03 -0,05
Uruguay 063 054 059 074 054 051 025 045 040 051 025 035 026 0,12 0,0 024 0,11 0,0 029 0,11 0,10
Venezuela 049 029 038 049 040 045 028 020 o011 013 0,0 0,1 -001 -003 -003 -002 -0,01 -002 026 -016 -0,14

Ecuador México Perti Panama Paraguay Uruguay Venezuela

Argentina 043 015 o010 028 017 0,13 039 037 034 023 004 o001 017 -003 -0,11 063 054 059 049 029 0,38
Bolivia 064 033 034 057 043 038 017 0,15 0,17 009 0,14 0,05 0,51 022 0,17 074 054 0,51 049 040 045
Brasil 047 063 052 012 017 027 047 052 059 -001 012 025 034 043 054 025 045 040 028 020 0,11
Chile 0,22 -0,04 006 057 036 050 032 0,17 026 008 007 007 068 048 064 051 025 035 0,13 0,10 0,11
Colombia N 0,17 -0,02 0,00 014 0,11 000 045 032 029 023 009 -011 0,70 -0,04 -0,10 026 0,12 0,10 -001 -0,03 -0,03
Colombia 0,16 -0,02 0,00 o1 008 000 047 033 030 022 009 -012 0,11 -003 -0,10 024 0,1 0,10 -002 -0,01 -0,02
Costa Rica 0,18 -0,17 -0,21 0,01 -0,08 -0,08 -025 -0,27 -0,25 -0,08 -0,02 -0,02 0,04 -0,03 -005 029 0,11 0,0 026 -0,16 -0,14
Ecuador 1,00 100 100 038 022 015 039 041 041 015 -005 008 046 025 0,15 070 050 042 056 046 045
Mexico 038 022 o015 100 100 100 035 026 029 035 0,14 014 060 039 039 061 042 038 0,12 006 0,06
Perd 0,39 0,41 041 035 026 029 100 100 100 037 035 039 048 042 049 037 048 050 0,14 028 0,25
Panama 0,15 -0,05 008 035 0,14 014 037 035 039 100 100 100 019 0,16 024 027 026 031 014 0,11 0,15
Paraguay 046 025 0,15 060 039 039 048 042 049 019 0,06 024 1,00 100 100 068 046 030 0,07 008 0,00
Uruguay 0,70 0,50 042 061 042 038 037 048 050 027 026 031 068 046 030 100 100 100 048 046 0,50
Venezuela 056 046 045 0,12 006 006 0,14 028 025 0,14 0,11 0,15 007 008 000 048 046 050 1,00 100 1,00

Fuente: Banco Mundial, Dane y calculos de los autores.
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Bolivia Brasil Chile ColombiaN Colombia Costa Rica Ecuador
HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP

FIBKF

Bolivia 1,00 100 100 035 035 016 0,10 0,0 007 -0,07 0,06 003 006 006 002 013 013 -009 068 068 0,61
Brasil 03 035 016 100 100 100 020 020 038 009 023 019 023 023 022 031 031 025 065 065 0,52
Chile 0,70 0,70 0,07 020 020 0,38 1,00 1,00 1,00 0,19 0,22 0,22 022 022 022 036 036 035 018 0,18 0,36
Colombia N -0,07 006 003 009 023 019 019 022 022 100 100 100 099 100 1,00 -0,11 0,09 0,14 0,10 0,00 -0,02
Colombia 0,06 006 002 023 023 022 022 022 022 099 1,00 100 100 100 100 009 009 0,13 000 000 -002
Costa Rica 0,13 0,13 -0,09 0,31 031 025 036 036 035 -011 009 0,14 009 009 0,13 100 100 100 0,01 001 -009
Ecuador 068 068 061 065 065 052 0,18 0,18 036 0,10 0,00 -002 000 000 -002 0,01 0,01 -009 100 1,00 1,00
Mexico 036 036 0,17 0,23 0,23 0,28 0,55 0,55 0,60 0,11 0,00 0,10 000 000 0,07 0,01 0,01 0,06 045 045 0,39
Perd 0,27 027 018 047 047 057 027 027 030 050 041 032 042 042 034 -020 -020 -030 042 042 043
Panama 0,13 0,13 0,10 0,13 0,13 0,23 -0,04 -004 -007 034 012 -004 0,12 0,12 -005 -0,11 -0,11 -0,13 024 0,24 0,36
Paraguay 0,18 0,18 007 038 038 042 0,51 0,51 0,63 007 005 -008 005 005 -006 017 0,17 0,11 035 035 0,25
Uruguay 0,81 0,81 0,77 0,54 054 042 024 024 034 020 021 0,30 0,21 0,21 0,29 0,13 0,13 -004 0,77 0,77 0,67
USA -0,21 -0,21 -0,26 -0,03 -003 009 033 033 026 021 027 0719 027 027 020 058 058 063 -030 -030 -034
Venezuela 0,55 0,55 0,51 0,13 0,13 -0,02 -0,10 -0,10 -0,09 -0,16 -0,17 -0,18 -0,17 -0,17 -0,19 0,00 0,00 -0,11 0,51 0,51 0,42

México Peri Panamad Paraguay Uruguay USA Venezuela

Bolivia o036 036 017 027 027 0,18 013 013 0,10 0,18 0,18 007 081 081 0,77 -021 -021 -026 0,55 0,55 0,51
Brasil 023 023 028 047 047 057 013 013 023 038 038 042 054 054 042 -003 -003 009 013 0,13 -0,02
Chile 055 055 060 027 027 030 -004 -004 -007 0,51 0,51 063 024 024 034 033 033 026 -010 -0,10 -009
Colombia N o011 0,00 0,10 0,50 0,41 032 034 0,12 -004 007 005 -008 020 021 030 021 0,27 0,19 -0,16 -0,17 -0,18
Colombia 0,00 000 007 042 042 034 012 0,12 -005 005 005 -006 021 021 029 027 027 020 -0,17 -0,17 -0,19
Costa Rica 0,01 001 006 -020 -020 -0,30 -0,11 -0,11 -0,13 0,17 0,17 0,11 0,13 0,13 -0,04 0,58 058 063 000 0,00 -011
Ecuador 045 045 039 042 042 043 024 024 036 035 035 025 0,77 077 067 -030 -030 -034 0,51 0,51 0,42
Mexico 1,00 100 100 039 039 040 028 028 031 063 063 054 047 047 040 -0,09 -009 -0,09 0,14 0,14 0,01
Perid 039 039 040 100 100 100 049 049 051 032 032 037 047 047 053 -031 -031 -035 -0,06 -006 -0,06
Panama 0,28 0,28 0,31 049 049 0,51 1,00 1,00 1,00 005 005 006 026 026 035 -026 -026 -034 024 024 038
Paraguay 063 063 054 032 032 037 005 005 006 100 100 100 048 048 0,31 0,06 006 006 007 007 -007
Uruguay 0,47 047 040 047 047 053 026 026 035 048 048 0,31 1,00 100 100 -029 -0,29 -035 049 049 041
USA -009 -009 -009 -031 -031 -035 -026 -026 -034 006 006 006 -029 -029 -035 100 100 100 -011 -0,11 -0,09
Venezuela 0,14 014 0,01 -006 -006 -006 024 024 038 007 007 -007 049 049 041 -011 -0,11 -009 1,00 1,00 1,00

Fuente: Banco Mundial, Dane y calculos de los autores.
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Anexo 5. CORRELACIONES ENTRE AGREGADOS (Continuacién)

Argentina Bolivia Brasil Chile ColombiaN Colombia Costa Rica

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP  DIF BP
Importaciones
Argentina 1,00 1,00 1,00 028 028 040 -030 -030 -031 029 029 011 -011 -028 -032 -033 -033 -033 0,09 009 0,11
Bolivia 028 028 040 100 100 100 -057 -057 -0559 022 022 0716 027 0,08 -006 007 007 -006 040 040 0,18
Brasil -0,30 -0,30 -0,31 -0,57 -0,57 -0,59 1,00 1,00 100 -032 -032 -0,13 -0,27 -0,19 -0,11 -0,16 -0,16 -0,14 0,22 0,22 0,32
Chile 029 029 o011 022 022 016 -032 -0,32 -0,13 1,00 1,00 100 050 026 029 026 026 026 007 007 0,08
Colombia N -0,11 -0,28 -0,32 0,27 008 -006 -027 -0,19 -0,11 050 026 029 100 100 100 099 099 099 029 002 -015
Colombia -033 -0,33 -0,33 007 007 -006 -0,16 -0,16 -0,14 026 026 026 099 099 099 100 100 1,00 000 000 -016
Costa Rica 0,09 009 0,11 040 040 0,18 022 022 032 007 007 008 029 002 -015 000 000 -0,16 1,00 1,00 1,00
Ecuador 028 028 020 025 025 007 -005 -005 0710 0,17 0,17 042 0,16 003 000 006 006 -001 -002 -002 -002
Mexico 049 049 049 016 016 035 -025 -025 -024 0,11 0,11 006 -052 -035 -030 -044 -044 -035 0,13 0,13 0,18
Perd 013 0,13 021 023 023 031 -009 -009 -0,10 0,18 0,18 0,09 -007 -005 0,10 -006 -0,06 0,10 0,15 0,15 0,11
Panama -0,02 -0,02 -0,03 -030 -030 -026 -0,21 -0,21 -0,25 030 030 030 040 040 048 039 039 048 -042 -042 -045
Paraguay 011 011 009 049 049 050 -040 -040 -038 0,01 001 009 044 016 025 0,14 0,14 023 0,15 0,15 0,14
Uruguay 017 017 0,13 029 029 033 -006 -006 -005 0,18 0,18 0,0 021 -0,06 002 -001 -001 006 -013 -0,13 -0,25
USA 0,08 008 -005 o017 017 -0,12 023 023 041 047 047 058 051 035 028 034 034 025 055 055 043
Venezuela 012 0,12 0,16 066 066 050 -023 -0,23 -0,14 0,18 0,18 039 050 021 026 021 021 025 050 050 035

Meéxico Perii Panamd Paraguay Uruguay USA Venezuela

Argentina 049 049 049 0,13 013 021 -002 -002 -003 0,211 011 009 017 0,17 0,13 008 008 -005 0,12 0,12 0,16
Bolivia 016 0,6 035 023 023 031 -030 -030 -026 049 049 050 029 029 033 017 0,17 -0,12 066 066 0,50
Brasil -0,25 -0,25 -0,24 -009 -009 -0,10 -0,21 -0,21 -0,25 -0,40 -0,40 -0,38 -0,06 -0,06 -0,05 023 023 041 -023 -023 -0,14
Chile 011 o011 006 018 018 009 030 030 030 0,01 001 009 0,18 0,18 0,10 047 047 058 0,18 0,18 0,39
Colombia N -0,52 -0,35 -0,30 -0,07 -005 0,10 040 040 048 044 016 025 021 -006 002 051 035 028 050 021 0,26
Colombia -0,44 -0,44 -035 -0,06 -006 0,10 039 039 048 014 0,14 023 -001 -001 006 034 034 025 0,21 0,21 0,25
Costa Rica 013 0,13 0,18 015 0,15 0,11 -042 -042 -045 0,15 0,15 0,4 -0,13 -0,13 -025 055 0,55 043 050 050 035
Ecuador -0,09 -0,09 -0,08 -006 -006 004 000 000 0716 022 022 0,12 031 031 024 034 034 040 051 051 050
Mexico 1,00 100 100 024 024 019 -024 -024 -026 020 020 0,28 -035 -035 -027 -0,05 -005 -007 0,15 0,15 0,16
Perdi 0,24 024 0,19 100 100 100 012 012 0,10 024 024 032 -011 -011 -0,12 0,00 000 -003 0,07 007 -003
Panama -0,24 -0,24 -026 012 0,12 0,0 100 100 1,00 -024 -024 -0,20 -002 -002 008 002 002 0710 -022 -022 043
Paraguay 020 020 028 024 024 032 -024 -024 -020 100 100 1,00 002 002 -011 0,09 009 006 043 043 0,20
Uruguay -035 -035 -027 -011 -011 -0,12 -0,02 -0,02 0,08 002 002 -0,11 1,00 100 100 0,06 006 000 -001 -001 013
USA -0,05 -0,05 -0,07 000 000 -003 002 002 0710 009 009 006 006 006 000 100 100 100 041 041 033
Venezuela 0,15 0,15 0,06 007 0,07 020- 022- 022- 003 043 043 043 -001- 001 0713 041 041 033 100 100 1,00

Fuente: Banco Mundial, Dane y calculos de los autores.
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Argentina Bolivia Brasil Chile ColombiaN Colombia Costa Rica

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP  DIF BP
PIB (sep22)
Argentina 1,00 1,00 100 000 -002 -017 021 026 019 0,19 0,11 009 030 0,18 0,15 032 022 0,18 036 039 0,36
Bolivia 0,00 -002 -0,17 100 100 100 o001 -003 -020 000 012 0,15 021 011 -003 0,13 008 -008 039 0,18 0,11
Brasil 021 026 019 001 -003 -020 100 100 100 004 -005 030 069 060 054 073 064 059 047 046 037
Chile 0,19 0,11 009 000 012 0,15 004 -005 030 100 100 100 045 024 044 046 025 046 043 036 0,54
Colombia N 030 0,8 015 021 0,11 -003 069 060 054 045 024 044 100 100 100 099 099 099 068 0,68 0,60
Colombia 032 022 o018 013 008 -008 0,73 064 059 046 025 046 099 099 099 100 100 100 069 0,70 0,61
Costa Rica 036 039 036 039 018 0,11 047 046 037 043 036 054 068 068 060 069 070 061 100 100 1,00
Ecuador 006 002 -0,10 065 029 023 032 050 034 -021 -022 004 033 038 025 028 039 026 033 031 023
Mexico 0,19 009 004 031 0,18 0,12 -020 033 0,14 040 006 028 0,17 029 0,0 0,13 030 010 009 024 0,10
Perd 036 031 029 0,11 021 0,14 042 042 038 002 008 0,15 030 034 030 029 035 031 -003 007 -005
Panama 038 015 0,14 -019 -0,03 -0,05 -0,24 022 0,14 025 0,12 023 -008 0,17 006 -007 0,18 007 -028 0,00 -0,11
Paraguay 006 -006 -008 046 030 026 004 030 030 055 027 058 043 036 037 038 035 037 027 024 026
Uruguay 035 032 037 038 020 004 031 024 041 055 041 041 057 037 038 055 037 039 052 029 023
USA -0,15 -0,08 -0,08 020 0,13 0,17 024 025 024 029 035 039 030 043 043 029 043 041 055 063 0,70
Venezuela 030 026 035 043 007 -005 0,15 0,12 -004 0,13 001 004 029 028 008 028 029 009 061 037 0,18

México Perii Panamd Paraguay Uruguay USA Venezuela

Argentina 0,19 009 004 036 031 029 038 015 0,14 006 -006 -008 035 032 037 -015 -008 -008 030 026 035
Bolivia 031 0,18 0,12 0,11 021 0,14 -0,19 -003 -005 046 030 026 038 020 004 020 0,13 0,17 043 0,07 -005
Brasil -020 033 0,14 042 042 038 -024 022 0714 004 030 030 031 024 041 024 025 024 0,15 0,12 -0,04
Chile 040 006 028 002 008 015 025 012 023 055 027 058 055 041 041 029 035 039 013 001 0,04
Colombia N o017 029 0,0 030 034 030 -008 017 006 043 036 037 057 037 038 030 043 043 030 043 0,08
Colombia o013 030 0,0 029 035 031 -007 018 007 038 035 037 055 037 039 029 043 041 0,28 0,29 0,09
Costa Rica 009 024 0,10 -003 007 -005 -028 000 -011 027 024 026 052 029 023 055 063 070 061 037 0,18
Ecuador 028 041 032 012 009 -002 -0,10 006 003 029 039 030 011 -006 -0,13 020 028 041 0,33 035 0,16
Mexico 1,00 1,00 100 -005 0,19 009 052 048 043 073 057 057 046 036 042 -027 008 002 005 003 -008
Perd -005 0,19 009 100 100 100 026 038 040 0,11 0,16 0,18 035 045 058 003 -006 -0,17 005 024 0,28
Panama 052 048 043 026 038 040 100 100 100 0,18 021 0,16 004 020 032 -047 -023 -029- 0,22 -0,02 0,08
Paraguay 0,73 0,57 0,57 0,11 o016 0,18 0,18 021 0116 100 100 100 067 034 043 -0,01 0,04 0,13 0,6 0,02 -0,11
Uruguay 046 036 042 035 045 058 004 020 032 067 034 043 100 100 100 0,10 005 -007 051 020 024
USA -0,27 0,08 002 003 -006 -017 -047 -023 -029 -001 004 0,13 010 005 -007 100 100 100 021 0,10 0,01
Venezuela 005 0,03 -008 005 024 028 -022 -002 008 016 002 -011 051 020 024 021 010 001 100 1,00 1,00

Fuente: Banco Mundial, Dane y célculos de los autores.
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Monetizacion de la deuda: ;c6mo no se
nos habia ocurrido antes?

Frente a la delicada situacién fiscal por la que atra-
viesa Colombia, varios economistas han venido impul-
sando la idea de lograr una colaboracién mas estre-
cha entre el Gobierno y el Banco de la Republica, lo
cual podria hacerse por la via de una financiacion
directa al gobierno a través de un crédito de emision.

Esta idea ha generado gran controversia entre los
economistas. Algunos la apoyan, otros la critican.
La presente nota hace lo segundo. Nuestra critica
se centra en mostrar que i) la propuesta de emision
contiene debilidades conceptuales; y ii) la justifican
sus proponentes en una equivocada interpretacion
de eventos sucedidos durante la primera mitad de
los anos ochenta.

El problema de endeudamiento puiblico que actual-
mente enfrenta Colombia requiere de decisiones
que, naturalmente, tienen elevados costos politicos.

" Investigadores del CEDE de la Universidad de Los Andes.
Este documento esta basado en una presentacion realizada en el
seminario "Deuda Pdblica y Politica Monetaria" organizado por
la Facultad de Economia de la Universidad de los Andes y E/ Es-
pectador (agosto 30 de 2000).

Roberto Steiner S.!
Natalia Salazar F.’

Como se desprende de esta nota, en las actuales
circunstancias monetizar parcialmente la deuda
publica no resuelve ningtin problema. Al contrario,
podria precipitar una crisis cambiaria y dificultaria
enormemente el acceso del pais a los mercados de
capitales nacional e internacional. Se trata de una
propuesta muy popular?, pero que, como se vera a
continuacion, no tiene suficiente sustento técnico.

I. UN MARCO CONCEPTUAL PARA ANALIZAR
LA PROPUESTA

La propuesta que viene circulando desde hace unos
meses en el sentido de financiar monetariamente al
gobierno surge, del argumento segtin el cual el ser-
vicio de la deuda publica ha crecido de manera des-
mesurada, al punto de comprometer la sostenibi-
lidad de las finanzas publicas. De acuerdo a los pro-
ponentes, de no atacarse el problema, no habra es-

2 De hecho, durante la segunda semana de noviembre varios
parlamentarios sugirieron rechazar el proyecto de reforma tribu-
taria presentado por el gobierno, y propusieron que el Banco de
la Repiblica otorgara un crédito de emisi6n al gobierno para
suplir el faltante de recursos.



pacio para realizar inversién publica, lo cual reper-
cute directamente sobre el crecimiento econémico
y el empleo.

Quienes promueven la idea de la emision estan su-
giriendo, o bien que el Banco de la Republica re-
laje la politica monetaria para financiar el déficit
fiscal, o bien que financie al fisco sin relajar la poli-
tica monetaria’. Conviene analizar la propuesta a
través de una sencilla identidad contable segtn la
cual el déficit fiscal debe financiarse con deuda y/o
con emision.

D=G+iB-T=AB+AM (1)

Des el déficit fiscal total, G el gasto publico corrien-
te, i.B el pago de intereses sobre la deuda publica
(resultado de multiplicar la tasa de interés i por el
saldo de la deuda B), T los impuestos, AB el cam-
bio en la deuda y AM la financiacién monetaria del
déficit. Si suponemos que la tasa nominal de interés
es igual a la tasa de interés real (r) mas la inflacién
observada (m), y si dividimos los dos lados de la
ecuacion por el ingreso nominal Y (donde Y=p.y,
con p el nivel de precios, y el ingreso real), se tiene
la siguiente ecuacién diferencial:

Ab=(g-t)+(r-x).b- Am - (m+ x).m 2)

donde las variables en mindsculas en (2) son las va-
riables de (7) divididas por el ingreso nominal y x es
la tasa de crecimiento del ingreso real. Nétese que
si (r-x)>0(o, lo que es lo mismo, si r > x), la deuda
crece indefinidamente (v.gr. es insostenible), a me-

’ Otras versiones de la propuesta aparentemente hacen

referencia a que el Banco cambie titulos de deuda publica que
hoy en dia tiene en su balance por otros titulos con condiciones
financieras menos onerosas. En esta nota nos referiremos a la
versién mas extrema de la propuesta, que hace referencia a la
monetizacion de la deuda publica. Sin mayor pérdida de gene-
ralidad, ello facilita la discusién que se hace a continuacion.
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nos que haya un superavit primario (t > g), o un
aumento en la cantidad real de dinero o una mayor
tolerancia por la inflacién (que, por supuesto, no
desplome la demanda por dinero).

Partiendo de una situacién en que la tasa real de in-
terés que se paga sobre la deuda publica supera la
tasa de crecimiento econémico, pareciera que quie-
nes abogan por la (parcial) monetizacién de la deu-
da leen la ecuacién (2) de la siguiente manera: la
deuda es insostenible y, dado que no es politica-
mente viable ni econémicamente conveniente ge-
nerar un superavit primario, debe acudirse a la emi-
sién monetaria para volver sostenible la deuda.

A nuestro juicio el primer error de esta concepcién
consiste en descalificar la alternativa de generar un
superavit primario para compensar el aumento en
la carga financiera de la deuda. Al respecto, es ilus-
trativo contrastar las experiencias de Brasil y de Co-
lombia. Mientras en el primero se ajusté el balance
fiscal primario para acomodar el pago de intereses
-gracias a lo cual se consolidé la baja en la inflacién,
se asegurd el financiamiento externo y se sentaron
las bases para un crecimiento econémico que hoy
en dia Colombia envidiaria- en nuestro pais el défi-
cit primario se increment6é al mismo tiempo que
aumento el pago de intereses (Graficos 1y 2).

El segundo error es conceptual. El banco central pue-
de aumentar la cantidad nominal de dinero (AM >0
en laecuacién 1). Sin embargo, para que ello se tra-
duzca en un aumento en la cantidad real de dinero
(Am > 0 en la ecuacién 2) que ayude en el proceso
de volver sostenible la deuda, es necesario que el au-
mento en la oferta nominal de dinero esté respon-
diendo a un aumento en la demanda por saldos mo-
netarios reales. De lo contrario, con una alta probabi-
lidad el aumento en la cantidad nominal de dinero
se traducird en un aumento en el nivel de precios y/o
en un aumento en la tasa de cambio (o en una pér-



Grafico 1. BRASIL: BALANCE DEL SECTOR PU-
BLICO
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dida de reservas internacionales, en caso de que se
trate de un régimen de tipo de cambio fijo)*.

Evidentemente, si exdgenamente se presenta un au-
mento en la demanda de dinero, los gobiernos y los
bancos centrales se encontraran en una situacion
privilegiada, y mal harian en no satisfacer dicha de-
manda. Al finy al cabo, se trataria de una situacién
en la cual la expansién nominal de dinero no va a
producir un aumento en el nivel de precios ni un
aumento en la tasa de cambio (o una pérdida de
reservas internacionales, bajo tipo de cambio fijo),
pero si va a generar, obviamente, un aumento en el
senoraje.

Mas alla de cambios estacionales de muy corta du-
racion (p.ej. la demanda de dinero por motivo de
transaccion aumenta en la época de fin de afio), o

“  Untercer efecto, que aparentemente es el que tienen en men-
te quienes proponen monetizar la deuda, es que dicha politica se
traducira en una disminucion en las tasas de interés. Valga decir,
el exceso de oferta monetaria no se traduce en un aumento en la
demanda por bienes ni por divisas, sino en un aumento en la
demanda por bonos. Con movilidad de capitales, ello requeriria
de una caida en las expectativas de devaluacion. Este escenario
presupone un entorno de confianza en la economia doméstica
que no se compadece con la realidad.

Grafico2.COLOMBIA: BALANCE DEL GOBIERNO
NACIONAL CENTRAL
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de cambios permanentes pero muy lentos (p.ej. por
avances tecnoldgicos en los mecanismos de transac-
cion, que suelen disminuir la necesidad de mantener
dinero), la demanda de dinero no suele cambiar
abruptamente. Hay casos excepcionales, como el de
Argentina a comienzos de los noventa (Gréfico 3).
En 1991, en dicho pais hubo una reduccién impor-
tante en la tasa de inflacion (y en las expectativas
de devaluacion y en la tasa de interés) producto del
establecimiento de un régimen cambiario extremo,
acompanado de un paquete de reformas estructu-
rales de gran envergadura. Esto conllevé a un im-
portante aumento en la confianza en la economia y

Grafico 3. ARGENTINA: INFLACION Y M2/PIB
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a un consecuente incremento en la demanda de
dinero®. Sobra decir que en dicho caso se satisfizo la
mayor demanda de dinero, no a través de monetizar
parte de la deuda publica, sino a través de monetizar
la totalidad de la afluencia de capitales privados.

Es dificil concebir un aumento en la demanda de
dinero que no venga acompafado del mecanismo
de expansién mismo. Valga decir, dificilmente va a
suceder que aumente la demanda por dinero, y que
se haga necesario monetizar parte de la deuda pu-
blica para satisfacer dicha demanda.

En cualquier caso, la demanda de dinero, mds alla
de los cambios estacionales mencionados, se incre-
menta como reflejo de que aumenta la confianza en
la economia. No creemos que la situacién actual en
Colombia se pueda caracterizar como de un "boom"
de confianza. De hecho, no seria exagerado afirmar
que el solo anuncio de monetizar parcialmente la
deuda publica o de reestructurar la deuda del go-
bierno si algo hace es minar dicha confianza y, por
esa via, reducir la demanda por dinero. Por no men-
cionar que dichas propuestas, que se hacen con el
proposito de, supuestamente, aliviar la carga de inte-
reses de la deuda publica, bien puede tener el efecto
contrario de encarecer otras fuentes de financiamien-
to, como por ejemplo los bonos soberanos que se
colocan en el mercado internacional de capitales.

Il. ALGUNAS FALACIAS

Ademds de limitaciones conceptuales, la propuesta
de monetizar parcialmente la deuda se fundamenta
en algunos argumentos falaces, que discutimos a
continuacion.

5 No faltard un econometrista despistado que lea el Grafico 3

como evidencia de que se debe aumentar la oferta monetaria
para reducir la inflaciéon.
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A. Falacia 1: La emision fue exitosa en los afnos
ochenta

Quienes promueven la idea de monetizar la deuda
publica aseguran que este tipo de medidas fue exi-
toso en los afos ochenta. El editorial de un presti-
gioso periédico econémico afirma al respecto que
"a mediados de los ochenta, el Banco de la Republi-
ca le prest6 dinero al Gobierno para atender parte
de la crisis fiscal en cuantias que en tres afios alcan-
zaron 3% del PIB" y mds adelante continda diciendo
"paraddjicamente, la tasa de inflacién en el afio 86
fue la mas baja de esa década y la economia co-
menz6 un importante repunte" (Portafolio, 18 de
agosto de 2000)°.

En la misma direccién, Cabrera y Gonzélez (2000,
énfasis nuestro) argumentan que "para los ortodoxos
que no recuerdan que el exitoso ajuste de los anos
ochenta tuvo como uno de sus componentes esen-
ciales una masiva financiacion del gobierno con
recursos de emision, conviene recordarles que hasta
el actual subdirector del FMI ha reconocido la posi-
bilidad de este tipo de financiacién sin consecuen-
cias negativas en el frente de la inflacion".

Cabrera y Gonzalez basan su argumento en el Gra-
fico 4. Sefalan, con razén, que en el afio de la re-
cuperacién (1985) el Gobierno efectivamente re-
cibié alguna financiacién monetaria del banco cen-
tral. Sin embargo, no mencionan lo sucedido en los
5 anos anteriores, cuando dicha financiacion fue
verdaderamente espectacular, jugando un papel

¢ Afortunadamente, el editorial de E/ Tiempo de noviembre
18 de 2000 asegura que "intentar solucionar parcialmente el lio
fiscal con emision constituye un serio riesgo para el crecimiento,
para la estabilidad financiera\y por lo tanto para la sostenibilidad
fiscal que se busca reforzar. En consecuencia, la iniciativa (de
monetizar la deuda) produciria, como ha sido el caso en otros
paises, un marcado deterioro en el ambiente general de los
negocios".



critico en poner a la economia colombiana al bor-
de de una crisis cambiaria. En nuestra opinién, la
lectura correcta del Gréfico 4 no es que la barra en
1985 es mayor a cero. La lectura correcta es que di-
cha barra es mucho menor que las de afios ante-
riores, de profunda crisis fiscal y cambiaria. Entre
1983, el afio horrible, y 1985, el afio en que se ini-
cia la recuperacion, la financiacion monetaria del
déficit se reduce en un 80%.

Como se aprecia en el Gréfico 5, desde los afios
setenta el Gobierno se venia financiando de manera
creciente con los ingresos de la Cuenta Especial de
Cambios (CEC). La CEC era una cuenta de ajuste en
el balance del Banco de la Republica que surgia de
la diferencia entre la tasa de cambio a la cual se ven-
dian las reservas internacionales y la tasa a la cual
se contabilizaban o valoraban. Periédicamente, el
Banco de la Repdblica giraba el resultado de esta
cuenta al Gobierno, quien contabilizaba dichos re-
cursos de emisién como un ingreso corriente, similar
a cualquier impuesto!!! En 1981 los recursos mone-
tarios de la CEC llegaron a representar una tercera
parte de los ingresos corrientes de la nacion’. Tanto
el crédito directo del banco central al gobierno co-

Grafico 4. PORCENTAJE DEL DEFICIT FISCAL FI-
NANCIADO CON RECURSOS DEL BANCO DE LA
REPUBLICA
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Grafico 5. INGRESOS POR CEC Y DEFICIT FISCAL
(SPNF)
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mo la monetizacién de las utilidades contables de
la CEC financiaron un notable desplome de las reser-
vas internacionales entre 1981 y 1984 (Grafico 6).

La recuperacion que se inicia en 1985 no tiene co-
mo elemento central un aumento en la financiacién
monetaria del gobierno. Todo lo contrario, tiene
como elemento principal la introduccién de varios
impuestos -muy particularmente el IVA- para re-
emplazar la financiacién monetaria del déficit con
verdaderos ingresos tributarios®.

B. Falacia 2: Es mejor un crédito directo del Banco
de la Repiblica que comprar TES en el mercado
secundario.

Un editorial de Portafolio (agosto 11 de 2000) sefa-
laba que "... es Gtil que la opinién conozca que el

7 Un detallado andlisis acerca de la naturaleza monetaria de

la CEC se encuentra en Steiner (1991).

& Ademads, se introdujo la sobretasa a las importaciones - me-
canismo cuestionable en términos de politica comercial, pero
efectivo en términos tributarios. Adicionalmente, en 1985 se
congel6 la planta del sector publico y los salarios pablicos au-
mentaron 10%, frente a una inflacién de 18% en 1984.
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Grafico 6.CREDITO DOMESTICO NETO Y RESER-
VAS INTERNACIONALES
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BR tiene hoy en su balance TES en cuantia cercana
a los 2.5 billones, y que para comprarlos tuvo que
emitir dinero. Como los TES han sido adquiridos en
el mercado secundario, esta emision no se considera
crédito al sector publico...Se trata de una sutileza
técnica pues no habria tenido ninguna consecuencia
negativa que estos TES hubieran sido directamente
comprados por el Banco; por el contrario de haberlo
hecho se hubiera evitado las altas tasas de interés
que ha pagado por los TES, es decir, se hubiera dis-
minuido significativamente el servicio de la deuda
publica...”

El editorial sugiere que hay alguien que esta ha-
ciendo las cosas mal pues al tener el Banco de la
Republica TES en su activo estd financiando al Go-
bierno, solamente que de manera muy costosa.

Lo primero que debe aclararse es que en todas par-
tes la politica monetaria se suele hacer con titulos
de deuda pdblica. Basta con darle una mirada al
balance de la Reserva Federal de los Estados Unidos.
Practicamente todos sus activos estan representados
en titulos del tesoro (Diagrama 1), algunos adqui-
ridos primariamente, otros no. El Fed no estd lleno
de titulos del tesoro porque esté dedicado a financiar
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Diagrama 1. BALANCE RESUMIDO DEL FED. EN
1998 (Miles de millones de délares)
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Titulos de Deuda Pdblica 438 Base Monetaria 544
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

al Tesoro americano (costosamente con los titulos
adquiridos secundariamente o de forma mas barata
con los adquiridos en el mercado primario). El Fed
tiene titulos de deuda publica en su activo, porque
ese es el instrumento idéneo para llevar a cabo las
operaciones de expansién (comprandolos) y de
contraccion (vendiéndolos) monetaria.

En segundo lugar, el editorial olvida que, después
de constituir reservas, las utilidades del Banco de la
Republica se trasladan al Gobierno, de manera que
en términos fiscales es absolutamente indiferente si
el gobierno le paga altas o bajas tasas de interés al
banco central.

En 1998 el Banco de la Republica le trasladé al Go-
bierno el 82% de sus utilidades (Cuadro 1), equi-
valentes a $1,2 billones (0,9% del PIB). ;De déonde

Cuadro 1.FUENTES Y DISTRIBUCION DE LAS UTI-
LIDADES DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(% del PIB)

1997 1998 1999
Ingresos 0,9 1,6 0,8
Reservas 0,2 0,8 0,1
Otros 0,6 0,8 0.7
Egresos 0,8 0,5 0,5
Utilidades 0,1 1,1 0,3
Transferidas al GNC 0,1 0,9 0,4
Seforaje (sobre M1) 1,6 1,3 0,8

Fuente: Banco de la Republica.




salieron dichas utilidades? Un célculo grueso sugiere
que el saldo promedio de TES ($942 mil millones)
multiplicados por una tasa de interés promedio de
31%, habria producido cerca de $290 mil millones
en utilidades para el banco. Valga decir, el banco
le traslad6 al Gobierno cuatro veces mas recursos
de los que obtuvo del mismo, producto de ser el
Banco un importante tenedor de deuda pdblica.
Por supuesto, si se redujese a cero la tasa de interés
de los TES que posee el Banco de la Republica, el
alivio fiscal que habria recibido el Gobierno habria
sido compensado, en monto idéntico, por un menor
traslado de utilidades del banco central.

C. Falacia 3: Hay emisiones buenas y emisiones
malas

La tercera falacia es aquella que asegura que en
Colombia algunos economistas descalifican s6lo
cierto tipo de emisiones, las que van para el gobier-
no. Algunos de quienes promueven la emisién para
financiar al Gobierno afirman que "...se presentan
posiciones maniqueistas segun las cuales no se de-
be emitir para financiar el gasto publico, pero si es
posible hacerlo para financiar al sector privado.
Porque en los ultimos anos ha habido emisiones
cuantiosas a favor del sector financiero, que ni si-
quiera fueron cuestionadas por los columnistas que
hoy descalifican las propuestas supuestamente
populistas" (Portafolio, agosto 8 de 2000).

Debates al interior del Congreso permiten entrever
que existe la misma percepcién por parte de algunos
de sus miembros. "No entendemos como la Junta
del Banco pega el grito en el cielo cuando se le pro-
pone emitir para arreglar el lio de la deuda olvidando
que en 3 meses acudid a 3 emisiones clandestinas
para financiar el salvamento de los bancos publicos
que ahora no valen un peso" (El Espectador, 22 de
agosto de 2000, resumiendo declaraciones del Se-
nador Luis Guillermo Vélez).

Es importante aclarar que varios economistas si han
hecho criticas a la financiacion monetaria de los
bancos publicos que entraron en problemas. Por
ejemplo, Alesina, Carrasquillay Steiner (2000) sefia-
lan que "el mecanismo (de los Repos) ha apoyado
un proceso para el cual no fue disenado. Pasé de
ser un sistema disefiado para manejar problemas
temporales de liquidez a un sistema en el cual los
bancos publicos recibieron un préstamo permanente".

El Gréfico 7 muestra que los créditos del Banco de la
Republica a los bancos en problemas han sido de
magnitud significativa. A finales de 1999 llegaron a
representar cerca del 30% de la base monetaria. Re-
sulta importante resaltar que el apoyo al sector finan-
ciero ha sido en gran parte una financiacién al gobier-
no, dado que a quienes mds se les ha brindado ayuda
ha sido a los bancos publicos, de esta manera volvien-
do monetario un problema que es netamente fiscal.
Al fin'y al cabo, se esta utilizando para resolver pro-
blemas de solvencia (valga decir, fiscales, tratdindose
de bancos publicos) un mecanismo (los Repos) dise-
fiado para conjugar problemas temporales de liquidez.

Por cierto, algunos de quienes proponen monetizar
parcialmente la deuda puablica han sugerido que
ello se haga sin sacrificar las metas monetarias. Por

Grafico 7. APOYOS DE LIQUIDEZ DEL BANCO DE
LA REPUBLICA
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supuesto, para que ello sea posible, necesariamente
habria que restringir el crédito de emisién que el
banco central otorga a otros agentes. No pareciera
que quienes proponen monetizar la deuda piblica
hayan analizado, en detalle, las consecuencias fis-
cales de, por ejemplo, eliminar el acceso de los ban-
cos publicos insolventes a los cupos de emisién del
Banco de la Republica.

D. Falacia 4: El gobierno ya no se beneficia del
senoraje

De manera a ambientar la propuesta de monetizar
parte de la deuda publica, algunos de los patroci-
nadores de dicha idea han insistido en que desde
1991 el Gobierno no ha recibido recursos prove-
nientes del banco central. Por ejemplo, Cabrera y
Gonzalez (2000, énfasis nuestro) afirman que "para
las finanzas publicas la consecuencia mds importan-
te de la autonomia del Banco Central fue precisa-
mente la de haber perdido una fuente de recursos
de muy bajo costo para cubrir los déficits... Al tener
que remplazar la contraccién de encajes por OMAS
con costo para el BR e indirectamente, para el pre-
supuesto nacional, la JDBR dispuso de un recurso
publico, -el impuesto por inflacién-, eliminé la po-
sibilidad de que fuera utilizado por el Estado, y lo
transfirié gratuitamente a los particulares".

Aqui vale la pena hacer una corta explicacién, no
tedrica, sino contable’. Comencemos por definir el
seforaje. Este es igual a los recursos de que se apro-
pia un banco central al emitir un pasivo, que no le
cuesta nada, a cambio de activos productivos. En tér-
minos matematicos, el sefioraje es igual a AB/P, don-
de B es la base monetaria y Pel nivel de precios. Por
el lado de sus fuentes, la base monetaria es igual a:

B =e.R+CD (3)

®  Paramayores detalles, ver Rincdn, Steiner y Saavedra (1992).
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donde R son las reservas internacionales en ddlares;
CD el crédito doméstico neto y e la tasa de cambio.
Por su parte, el crédito doméstico neto se compone de:

CD = CSF + CCDb + Cs,m'v (4)
donde C,, es el crédito al sector financiero, C_, es
el crédito al gobierno y C, . es el crédito al sector
privado (este ltimo constitucionalmente prohibido
desde 1991). Las utilidades del Banco de la Repu-
blica se originan en emitir un pasivo (la base mone-
taria) que no le conlleva ningtn costo financiero, a
cambio de activos productivos (las reservas interna-
cionales y el crédito). Dichas utilidades se pueden
expresar as:

W = e.R.iy + Cypigp + Coppriy, - K (5)
donde Wson las utilidades; i, el rendimiento de las

reservas internacionales; i el rendimiento del

SF
crédito al sector financiero; i , el rendimiento del
crédito al Gobierno; K, los costos de operar el ban-

co central.

Podemos redefinir el balance del sector publico
que aparecia en la ecuacion (1) para hacer explicitos
dos hechos. De una parte, la deuda (B en la ecuacién
(1)) tiene dos componentes: deuda con el banco
central (C_ )y resto de deuda (H); el Gobierno re-
cibe parte o la totalidad de las utilidades del banco
central.

(G-T)+C, i, +H.i,=AC., +AH + . W (6)
donde aes la proporcién de las utilidades del ban-
co transferidas al gobierno. La ecuacion (6) senala
que la suma del déficit primario mds el pago total
de intereses (al banco central y a otros prestamistas)
se debe financiar con mas deuda y con las utilidades
que se reciben del banco central.



Suponiendo por simplicidad que a=1, combinando
(3) a (6), reordenando y dividiendo por el nivel ge-
neral de precios (P), se obtiene la siguiente expresion:

AB/P = [e.AR- e.R.i,J/P +
(G -T)+H.i, -AHI/P + (7)
€= Copl: P + KiP
De la ecuacion (7) se desprende que, ademas de
solventar el costo de operacién del banco central,
el seforaje se puede destinar a tres fines (tres pri-
meros términos del lado derecho de la ecuacion):

o A financiar la compra de reservas internacio-
nales. Valga decir, a sostener el tipo de cambio
cuando la entrada de reservas genera presiones
revaluacionistas.

a Afinanciar al Gobierno, bien sea con crédito de
emision o transfiriéndole las utilidades del banco
central. Nétese que el término es idéntico a la
suma del crédito de emisién mas las utilidades
transferidas menos los intereses pagados por el
Gobierno al banco.

o A apoyar al sistema financiero, lo cual, en caso
de que se trate de bancos publicos virtualmente
insolventes, es indistinguible de una financiacién
al Gobierno.

Por lo tanto, el Gobierno si recibe parte del sefioraje.
Si bien desde 1991 no ha recibido crédito de emi-
sion, ciertamente las utilidades del banco si le han
sido trasladadas. Al analizar las utilidades del Banco
de la Repdblica se observa que desde 1997 el Go-
bierno ha recibido practicamente la totalidad de las
mismas (Cuadro 1).

Por cierto, en dicho cuadro hay un importante ru-
bro denominado "otros". Este se compone principal-

mente de los ingresos que obtiene el banco central
producto de otorgar créditos de liquidez a los in-
termediarios financieros (también incluye los intere-
ses que el Banco recibe por ser tenedor de deuda
publica). De manera que si bien es cierto como lo
afirman Cabrera y Gonzdlez, que en 1996-1997
cambios en la politica monetaria (reduccién de en-
cajes y aumento de OMAs) favorecieron al siste-
ma financiero a costa del Gobierno, es claro que de
1998 en adelante parte importante de las utilida-
des del Banco de la Republica vinieron de créditos
al sistema financiero y fueron trasladadas al Go-
bierno.

111. CONCLUSION

Toma fuerza entre algunos analistas, editorialistas y
congresistas la idea de que, con el propésito de
aliviar el servicio de la deuda publica, el Banco de
la Repulblica deberia otorgar un crédito de emision
al Gobierno. Algunos han defendido dicha propues-
ta con base en argumentos de acuerdo a los cuales
i) una politica similar fue clave en la recuperacién
econémica que se dio a partir de la segunda mitad
de la década de los ochenta y a que ii) desde que el
banco central es independiente, el Gobierno no ha
recibido recursos provenientes del sefioraje.

En esta nota hemos mostrado que mientras no se
observe un aumento en la demanda de dinero, una
financiaciéon monetaria del déficit muy probable-
mente se traduciria en mayor inflacién o en pérdida
de reservas internacionales. Si la financiacién al
Gobierno se debe entender como una propuesta
que no propende por relajar las metas monetarias
vigentes, entonces quienes proponen ello deberfan
también ofrecer alternativas a qué hacer con el pro-
blema de bancos publicos virtualmente insolventes.
Hoy en dia dichos bancos dependen estrechamente
de los recursos de emision del banco central, recur-
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sos que ya no estarian disponibles si se opta por mo-
netizar parte de la deuda publica.

También hemos mostrado que se dan argumentos
falaces en defensa de la monetizacién. En particular,
errbneamente se sugiere que una politica similar
fue exitosa a mediados de los ochenta, cuando es
evidente que parte del ajuste de 1985 consistio pre-
cisamente en una dramatica reduccién de la finan-
ciacion monetaria del déficit. Ademds, quienes
proponen monetizar parte de la deuda publica ol-
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vidan que el Gobierno ha sido y continda siendo el
gran beneficiario de las utilidades del banco central.

Como toda propuesta de "almuerzo gratis", la que
ahora circula en algunos medios y que hemos co-
mentado en esta nota tiene mas de popular que de
sustento técnico. En dltimas, y como lo sefiala el
principal diario del pais "bien hace la Junta Directiva
del Banco de la Repdblica en rechazar enfdticamen-
te esta nociva idea" (E/ Tiempo, Editorial del 18 de
noviembre de 2000).
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