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Resumen

Este estudio busca determinar si la economia colombiana se mueve hacia una estructura de expor-
taciones maés inestable, para lo cual se analiza tanto la evolucion de las mismas entre el 1974 y el
2014, como la volatilidad de sus precios; entendida esta como las desviaciones en torno a la me-
dia, corregida o no por la tendencia, sin pretender explicar las razones de dicha inestabilidad. Los
resultados muestran que las exportaciones colombianas siguen una marcada tendencia a moverse
hacia productos minerales y energéticos, antes que agropecuarios. Los precios de los commodities
tienden por lo general a crecer, alcanzando sus méximos en la primera década del siglo XXI. Los
indicadores de volatilidad considerados, aplicados a los indices de precios de los productos de
exportacion tradicional y de otros indices de precios combinados, sugieren una mayor volatilidad
en los mercados hacia los cuales se mueven las exportaciones de Colombia: los minerales. Con
respecto a la tendencia que sigue la volatilidad observada en los precios considerados, los resulta-
dos no son concluyentes. Mientras los indicadores basicos apuntan a una creciente fluctuacion en
los precios agropecuarios, el rango de Parkinson sugiere lo contrario.

Palabras clave: Exportaciones; Colombia; Volatilidad; Commaodities; Precios del petréleo.
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COLOMBIAN EXPORTS DO THEY EVOLVE TOWARDS
A MORE VOLATILE MARKET?:
AN ANALYSIS OF THE PERIOD 1974-2014

Abstract

This study seeks to determine whether the Colombian economy moves toward a more unstable
export structure, for which analyzes both; the evolution of the economy between 1974 and 2014,
price volatility; understood as deviations around the measure, corrected or not by the trend and
without trying to explain the reasons for the instability. The results show that Colombian exports
follow a marked tendency to move minerals and energy products, rather than agricultural. Com-
modity prices generally tend to grow, reaching their peak in the first decade of the XXI century.
Considered Volatility Indicators applied to traditional export products” price indexes and other
combined price indexes suggest greater volatility in the markets to which Colombia exports move:
minerals. With regard to the trend following the volatility in the prices considered, the results are
inconclusive. While the basic indicators point to a growing fluctuation in agricultural prices, the
range of Parkinson suggests otherwise.

Keywords: Exports; Colombia; Volatility; Commaodities; Oil prices.

AS EXPORTACOES COLOMBIANAS EVOLUEM PARA
UM MERCADO MAIS VOLATIL?:
UMA ANALISE DO PERIODO 1974-2014

Resumo

Este estudo procura determinar se a economia colombiana se move para uma estrutura de expor-
tacdes mais instavel. Para isto, analisa-se tanto a evolucao das mesmas entre 1974 e 2014, como
a volatilidade de seus precos, entendida esta como os desvios em torno da média, corrigida ou ndo
pela tendéncia, sem pretender explicar as razdes de dita instabilidade. Os resultados mostram que as
exportacdes colombianas acompanham uma marcada tendéncia a se mover para produtos minerais
e energéticos, mais que agropecuérios. Os precos das commodities tendem em geral a crescer, atin-
gindo seus méximos na primeira década do século XXI. Os indicadores considerados de volatilidade,
aplicados aos indices de precos dos produtos de exportacao tradicional e de outros indices de precos
combinados, sugerem uma maior volatilidade nos mercados para os quais se movem as exportacoes
da Colémbia: os minerais. Com relacao a tendéncia que acompanha a volatilidade observada nos
precos considerados, os resultados nao sado concluintes. Enquanto os indicadores basicos apontam a
uma crescente flutuacido nos precos agropecuarios, a faixa de Parkinson sugere o contrario.
Palavras chave: Exportacées; Coléombia; Volatilidade; Commodities; Precos do petréleo.
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1. Introduccion

Las exportaciones colombianas se han caracteriza-
do por el predominio de materias primas esenciales
o commodities: café, azlcar, petrdleo, carbédn, fe-
rroniquel, oro, cobre, entre otros. Todos estos pro-
ductos tienen en comin el ser susceptibles de ser
comercializados a nivel mundial en su forma natural
o producidos, sin posibilidad de diferenciacion entre
productores, siempre con base en precios fijados en
mercados internacionales a partir de las fuerzas de
la oferta y la demanda. Se incluyen los productos
energéticos (petrdleo, carbon, gas, etc.), metales in-
dustriales (cobre, zinc, niquel, etc), metales precio-
sos (oro y plata) y productos agropecuarios (trigo,
maiz, soya, café y ganado).

El mercado de commodities esta altamente influen-
ciado por expectativas de corto plazo, lo que lo
hace comportarse conforme los ciclos econémicos
y guardar fuerte correlacién positiva tanto con la in-
flacion, como con la exposicion a eventos naturales
y humanos que puedan afectar su oferta y deman-
da. Se le considera un mercado voléatil, con precios
influenciados por factores politicos, climaticos, nive-
les de existencia y crecimiento en demanda, tipo de
cambio, restricciones al comercio, reglamentacio-
nes sobre recursos naturales renovables y no reno-
vables, especulaciéon y precios de la energia, ya sea
por su efecto directo sobre los costos de produccion
de commodities en general, como por su incidencia
en la demanda y oferta de biocombustibles.

El papel estratégico que los commaodities juegan en
la seguridad alimentaria y energética de los pue-
blos, asi como su posible impacto en la determina-
cién del tipo de cambio, hace necesario conocer el
desemperio futuro de este mercado, mas ain para
aquellos paises que, como Colombia, dependen sus-
tancialmente de su produccién y exportaciéon. Sin
embargo, la alta volatilidad asociada a los precios
de este mercado dificulta esta tarea y se traduce
en inestabilidad macroeconémica, pérdida de efi-
ciencia técnica, déficits de balanza de pagos. Las
connotaciones de estas fluctuaciones para el pais
dependeran de la estructura de sus exportaciones,
asi como de su politica cambiaria.

Este estudio tiene un doble propésito. En primer
lugar, analizar la evolucién de las exportaciones co-
lombianas a fin de determinar qué cambios ha ha-
bido en la composicién de las mismas a lo largo del
periodo estudiado, sin abandonar la hegemonia de
las materias primas, sin pretender explicar el por-
qué del comportamiento observado. En segundo
lugar, revisar la volatilidad observada de los precios
de los principales mercados hacia los cuales éstas se
mueven. Los resultados indican que Colombia no
ha logrado reducir su dependencia de las exporta-
ciones de materias primas, si bien ha habido algu-
nos cambios al interior de las mismas, con creciente
predominio de productos minerales y energéticos,
que reemplazan los agricolas y en los cuales Co-
lombia no es referencia, cuyos efectos perversos se
han sentido con mayor fuerza a raiz de la fuerte
caida en los precios del petroleo después de una
larga y sostenida bonanza. Las exportaciones no
tradicionales no se han ampliado, sefial de que el
pais no ha aprovechado las ventajas de los acuerdos
comerciales para colocar productos de mayor valor
agregado. En materia de precios, los resultados no
son claros. Si bien, la mayoria de los indicadores
apuntan hacia una mayor volatilidad en los precios
del petroleo y metales, antes que en los productos
agropecuarios, aquéllos basados en la desviaciéon es-
tandar, corrigiendo o no por tendencia, sefialan que
la variacién experimentada por estas fluctuaciones
tiende a ser mayor, y generalmente positivas, en los
Ultimos. Ello contradice la decreciente volatilidad
que el rango de Parkinson atribuye a los precios de
ese sector.

2. Evolucion de las exportaciones
de Colombia

Hasta el afio 2013, las exportaciones colombianas
crecieron a un ritmo acelerado, logrando mantener
un saldo mayoritariamente positivo en balanza de
pagos, no obstante el hecho de que éstas siguen
representando entre el 15% y el 20% histérico,
mientras que las importaciones, si bien se sittian en
el mismo rango, muestran una marcada tendencia a
crecer. Este crecimiento se estanco posteriormente,
en respuesta tanto al deterioro de los precios del
petréleo como a la desaceleracién de grandes po-
tencias como China y Estados Unidos.
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Durante los 90’s Colombia inicia un proceso de
apertura comercial para reemplazar su politica al-
tamente proteccionista (la mas fuerte entre los
paises andinos), hacia una economia maés abierta,
con reduccién gradual de barreras arancelarias y no
arancelarias, lo que la ha llevado a negociar acuer-
dos con paises en diversos continentes atraidos en
su momento, tanto por la bonanza econémica que
experimentaba el pais, como por su estratégica po-
sicibn geogréfica. No obstante ello, su mercado de
exportacién estda dominado cada vez mas por pro-
ductos de exportacion tradicionales, café, carbén,
petréleo y ferroniquel, todos ellos commodities, lo
que la convierte en una economia fuertemente de-
pendiente de precios determinados a nivel interna-
cional (llustracién 1) v pone en evidencia la poca
capacidad del pais para aprovechar las ventajas que
la apertura comercial le ofrece para colocar produc-
tos de mayor valor agregado.

Algunos rubros han hecho de Colombia un pais re-
conocido a nivel mundial. Uno de ellos es el café,
cuya participaciéon en las exportaciones tradiciona-
les ha venido cayendo a niveles alarmantes, pasan-
do de mas del 82% en 1974, a menos del 7% en el
2014, espacio que ha sido absorbido paulatinamen-
te por carbdon y, principalmente petréleo, tal como
se observa en la tabla 1. Aun asi, Colombia no es

referencia mundial en el mercado de estos dos pro-
ductos. En efecto, en cuanto a carbon, Colombia
export6 en el 2014 aproximadamente 89 millones
de toneladas, cerca de 16% maéas que en 2013. El
pais no figura en la lista de los diez principales pro-
ductores, encabezados por los Estados Unidos, no
obstante ser Australia el principal exportador. En
cuanto a petréleo, Colombia produce poco més de
un millén de barriles diarios, de los cuales exportd
cerca de 500 mil en el 2014; se estima que las re-
servas actuales de crudo y gas alcanzan para siete y
15 anfos, respectivamente (Banco de la Republica,

2014).

Casi el 80% de los productos que Colombia ofre-
ce al mundo corresponden a materias primas, cuya
estructura parece moverse hacia el predominio de
productos minerales, en desmedro del agro. En
efecto, mientras las exportaciones del primer gru-
po en promedio crecieron 70% entre el 2010 y el
2014, las exportaciones de los rubros agricolas y
pecuarios aumentaron apenas 18% durante el mis-
mo periodo. Por su parte, las exportaciones indus-
triales apenas si lograron crecer 6%. Dentro de las
exportaciones tradicionales, las mayores variacio-
nes desde el 2004 las experimentaron el petroleo
(87%) vy el cafe, (-48%); el primero, producto en el
cual Colombia se abria paso; el segundo, producto

llustracion 1. Evolucion de exportaciones colombianas (en logaritmo)
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Fuente: DANE. Elaboracién propia
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emblemético de ese pais, que se vio altamente afec-
tado a raiz de la ruptura en 1989 del Acuerdo In-
ternacional del Café, firmado en 1962 por los pai-
ses miembros de la Organizacién Internacional del
Cafe, el cual establecia cuotas de produccién que
permitian controlar la oferta y garantizar precios es-
tables y razonables.

Tabla 1. Exportaciones tradicionales por rubro (%)

Ano | Café | Carbon | Petrdleo y derivados Ferroniquel
1974 | 82,9 0,4 16,7 -
1984 | 75,3 1,6 20,5 2,7
1994 | 50,1 13,8 33,1 3,0
2004 | 12,4 24,2 55,2 8,2
2013 45 16,0 778 1,6
2014 6,4 17,5 74,5 1,6

Fuente: DANE. Elaboracién propia.

Con relacion al café, es importante resaltar que,
si bien éste ha cedido terreno, en el 2014 mostr6d
un repunte tanto en su produccién como en su ex-
portaciéon. Asi, durante este Ultimo afio, la cosecha
pas6d de 542.820 a 617.959 toneladas. De éstas,
el 92% se destina al mercado internacional, lo que
permite suponer que el café seguira liderando las
exportaciones agricolas, ello sin contar con el efec-
to positivo en el empleo, por cuanto se estima que
cada millén de sacos de café genera 65.000 em-
pleos directos.

Estos auges y caidas han ocurrido en contextos
muy variados, lo que ha llevado a varios estudiosos
a indagar acerca de los factores determinantes del
comportamiento de las exportaciones colombianas.
Echevarria (1987) analiza las crecientes exporta-
ciones de la época y concluye que se deben a la
dindmica que en su momento imprimi6 la Asocia-
cion Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC),
mientras que el efecto del tipo de cambio resulta
despreciable. Un reciente informe de la Asociacion
Nacional de Instituciones Financieras (ANIF, 2016)
resalta el que las exportaciones colombianas no han

tomado ventaja de la devaluacién para mejorar su
colocacion de productos en mercados internacio-
nales. Es que la promocién de exportaciones debe
descansar en factores mas solidos.

Bonifaz & Mortimore (1999) concluyen que Colom-
bia no ha sabido potenciar sus oportunidades de
integracion a través de mejoras en sectores dinami-
cos, para lo cual la capacitacion del trabajador y la
inversion en infraestructura son esenciales. Mesa et
al. (2001) enfatiza también el papel que la apertura
comercial tuvo en la expansiéon de las exportaciones
colombianas, sin que con ello se generara ningin
cambio estructural en las mismas, lo que no garanti-
za su futura expansion.

Garay (2004) revisa los factores determinantes de
la competitividad comercial del pais antes y después
de la apertura y concluye que no existen factores
explicativos sobresalientes. Aun asi, el autor resalta
que las mejoras salariales eliminaron uno de los prin-
cipales elementos promotores de las exportaciones
de Colombia, las cuales se venian sustentando pre-
cisamente en el relativamente bajo costo de la mano
de obra. En esa misma linea, Alvarez & Bermudez
(2012) senalan que la sola ampliacién de la fronte-
ra de mercado no garantiza la diversificacion de la
oferta, por cuanto ésta debe venir acompariada con
mejoras a la infraestructura y a la productividad de
los factores.

Asi, todo apunta a que Colombia debe lograr me-
joras al interior de su aparato productivo si quiere
elevar sus niveles de productividad y, por ende, de
competitividad, con miras a destacarse en un mer-
cado internacional invadido por paises que ofrecen
materias primas sin mayor ventaja que sus relativa-
mente bajos costos.

2.1.Exportaciones no tradicionales

En el afo 2014, las exportaciones no tradicionales
representaron menos del 30% del total, con tenden-
cia a decrecer. Los productos de exportacion que las
componen se distribuyen en tres sectores basicos:
industrial (textiles, quimicos, papel y manufacturas,
cuero y manufactura y alimentos), agropecuario
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(banano, flores, carnes) y minero (oro, esmeraldas),

en orden de importancia (llustracion 2).

El peso de cada uno de estos sectores dentro del to-
tal de exportaciones no tradicionales no ha variado

sustancialmente en cuatro décadas, tal como se evi-
dencia en la siguiente tabla. Aun asi, el oro no mo-
netario ha sufrido una disminucién en el volumen
de exportacion por el orden 15%, segiin reporta el

Banco de la Republica (2014).

llustracion 2. Participacion de las exportaciones tradicionales y no tradicionales en el total (%)
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Fuente: DANE. Elaboracién propia.

Tabla 2. Exportaciones no tradicionales (%)

Sector / producto 1974 1984 1994 2004 2013 2014
Agropecuario 24,3 42,7 27,3 17,8 17,8 17,6
Banano - 42,8 3,9 26,7 251 29,8
Flores 9,8 28,0 34,5 43,5 43,8 49,0
Otros 90,2 29,3 26,2 29,8 31,2 21,3
Minero 34 35 11,5 9,2 15,5 13,0
Oro - - 6,8 66,9 84,1 76,1
Esmeraldas 25,9 66,2 80,5 8,8 4,7 7,0
Otros 741 33,8 12,7 24,3 11 16,9
Industrial 72,2 52,8 61,3 72,9 66,7 69,4
Textiles y manufactura 30,1 17,9 26,1 17,9 8,6 79
Quimicos 15,9 19,3 19,6 23,9 33,5 34,0
Papel y manufactura 2,9 12,9 7,7 71 44 3,9
Cuero y manufactura 49 55 8,0 3,0 2,9 3,0
Alimentos 18,5 20,2 16,6 14,8 14,5 17,9

Otros 27,8 24,2 22,1 33,3 36,3 33,2

Fuente: DANE. Elaboracién propia.
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2.1.1 Sector agropecuario

El sector agropecuario, que llegbd a representar el
42.7% del total de las exportaciones no tradiciona-
les, cayo en la Ultima década a niveles inferiores a
los de 1974. En este sector destacan dos productos,
bananos vy flores, que han rotado su posicién en el
total agropecuario. Con respecto a los commaodities
agricolas de exportacion, diferentes al café, es evi-
dente el predominio del aziicar (29,2% en 2014), sin
clara tendencia. Los restantes rubros tienen muy baja
participacién en las exportaciones del sector, con
tendencia a mantenerse o crecer ligeramente, excep-
cién hecha para el algodén y la madera (tabla 3).

2.1.2 Sector minero

A nivel de los minerales, las exportaciones de oro y
otros minerales han venido reemplazando a las de
las esmeraldas, probablemente gracias a los mayo-
res precios del primero. Otros minerales de expor-
tacion incluyen el cobre y el aluminio, pero su de-
creciente participacion en el total del sector apenas
si supera el 20% combinado al 2014 (tabla 4).

2.1.3 Sector industrial
Este sector representa poco menos del 70% de las

exportaciones no tradicionales, porcentaje que no
ha variado en décadas, no obstante los esfuerzos

de apertura econdémica. En este, el desarrollo de
una industria, como por ejemplo la de los quimicos,
pareciera venir a costa del descuido de otra, léase
textiles y cueros, lo que probablemente explica su
estancamiento. Diversos factores explican el poco
dinamismo industrial, citandose entre ellos los ele-
vados costos relativos de la mano de obra y de la
energia; su ubicacién cercana a las ciudades que sir-
ven y alejada de los puertos, lo que incrementa los
de por si elevados costos de transporte y la falta de
idoneidad de la infraestructura vial y portuaria.

Tabla 4. Principales commodities de exportacion mine-
ral, excluyendo carbon y ferroniquel (%)

Ano Cobre Aluminio Plomo
2008 19,20 13,58 0,40
2009 8,78 6,52 0,16
2010 13,50 6,45 0,59
2011 11,02 4,48 0,26
2012 9,21 4,63 0,19
2013 11,89 7,93 0,78
2014 12,94 9,68 0,65

Fuente: DANE. Elaboraciéon propia.

La poca competitividad del sector industrial se ve refleja-
da en la reducida y decreciente tasa de apertura expor-

Tabla 3. Principales commodities de exportacion agricolas, excluyendo café (%)

Ano Aziicar Algodon Cacao Madera Tabaco Semillas oleaginosas | Cereales
2008 12,42 5,09 2,40 2,17 1,17 0,44 0,21
2009 21,54 474 2,28 1,58 1,09 0,42 0,19
2010 28,65 3,06 3,07 1,48 0,77 0,80 0,21
2011 35,01 3,89 3,10 1,32 1,21 0,88 0,16
2012 26,83 2,83 2,55 1,55 1,26 0,91 0,27
2013 21,32 1,80 3,01 1,41 2,20 0,81 0,39
2014 29,20 1,57 5,20 1,94 1,93 0,95 0,78

Fuente: DANE. Elaboracién propia.
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tadora (TAE)?,! indicativa de cuanto producto colombia-
no se demanda en el exterior (tabla 5). Este hecho, y el
que las exportaciones sigan representando menos del
20% del PIB, ratifica el rezago del pais en el proceso de
busqueda de mercados para productos no tradicionales.

Tabla 5. Tasa de apertura exportadora por sector (%)

A0 | Camados | coneccones |dovades |drvados | Amenos
2001 29,38 32,49 15,61 28,01 10,59
2005 31,81 39,74 17,36 21,08 12,45
2010 26,42 27,85 19,68 9,97 8,46
2013* 27,24 25,06 21,39 13,91 8,96

* Ultima cifra disponible

Fuente: DANE. Elaboracién propia.

2.2.Analisis conjunto

El Anélisis de Componentes Principales (ACP) brin-
da una idea mas clara de la evolucion historica de
la estructura de las exportaciones colombianas. El
ACP es una técnica estadistica de sintesis que per-
mite reducir la dimensionalidad de las variables, al
construir componentes o factores como combina-
ciones lineales de las variables originales, con base
en las correlaciones que existen entre ellas. Esos
factores deben contener una alta proporcién de la
informacién contenida en el conjunto de variables
originales. Asi, es posible conocer su estructura in-
terna y la relacion, a veces no tan evidente, que
existe entre las variables objeto de estudio.

Los componentes obtenidos permiten establecer re-
laciones entre las variables originales, mostrando de
qué manera se asocian o como se distancian entre
ellas. La asociaciéon entre las variables originales y
los componentes se cuantifica mediante las cargas
(loadings), los indican la importancia de cada varia-
ble en la construccion del respectivo componente.
Para su interpretacion, se debe tomar en cuenta el
valor absoluto de las cargas de cada variable dentro
del componente, distinguiendo entre las que tienen
valores grandes y valores pequeiios. A mayor valor,

L TAE=Exportacion / Produccion industrial.
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mayor peso de la variable. Seguidamente, se analiza
el signo de las cargas mayores: signos iguales indican
que las variables se mueven en la misma direccion;
signos diferentes, sugieren que las variables se mue-
ven en sentidos opuestos. La interpretacién se hace
a partir de los grupos de variables con signo positi-
VO versus grupos con signo negativo. La bondad de
esta metodologia es que permite una representacion
gréfica de las cargas, lo que facilita su interpretacién.

Utilizando informacién del porcentaje de cada uno
de los trece principales productos de exportacion co-
lombianos dentro del total durante el periodo 1971-
2014, se obtienen cuatro componentes con valores
propios mayores que uno, cuyo poder explicativo de
la variabilidad total suma 84,47%. Para efectos prac-
ticos, se muestran los resultados graficos de los dos
principales. El primero de ellos (horizontal), explica el
37,93% de la variabilidad total de los datos. Este com-
ponente se define como cafetero-minero, por cuanto
contrapone las exportaciones de café (CAF) con las
exportaciones minerales que incluyen petréleo (PET),
carbon (CAR), ferroniquel (FER). A estos se agregan
quimicos (QUI), papas (PAP) y flores (FLO). Ello su-
giere que el predominio de las exportaciones mine-
rales implica un abandono del café (llustracion 3a).

El segundo componente, con un poder explicativo
del 26,92%, contrapone exportaciones minerales
con las de industrias emblematicas como lo son los
textiles (TEX) y cueros (CUE) y sus derivados. Ello
de nuevo sugiere que la mayor produccién para ex-
portaciéon mineral se asocia con un menor peso de
la industria textil v del cuero. Los valores de estas
cargas v las de los restantes componentes se apre-
cian con detalle en el tabla 6.

Si en el plano generado por estos dos componentes
se sobreponen los afnos considerados en el estudio,
se obtiene un mapa bastante grafico de la evolucion
de las exportaciones colombianas. En efecto, en los
afos 1970s el café aparece como producto predo-
minante, que fue cediendo paso a productos con un
cierto componente industrial, como son alimentos
(1980s) y papel y sus derivados, conjuntamente con
las flores (1990s y 2000s), para finalmente exhibir
un marcado predominio del carbén y del petréleo
en los arios recientes (llustracion 3b).
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llustracion 3. Andlisis de componentes principales sobre las exportaciones
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a) Gréafico de las cargas de los factores

Fuente: DANE. Elaboracién propia en STATA 12.

b) Grafico de las observaciones (afios)

Tabla 6. Cargas de los componentes principales

Variable Comp1 Comp2 Comp3 Comp4
CAF -0,361 -0,0969 0,308 0,025
CAR 0,392 -0,0758 0,157 0,286
PET 0,311 -0,2456 0,134 0,345
FER 0,348 0,0539 0,055 0,131
BAN 0,221 0,3388 -0,305 0,070
FLO 0,357 0,2755 -0,110 -0,154
ORO 0,253 -0,3257 0,212 0,269
ESM -0,139 0,3437 0,201 0,462
TEX -0,156 0,3989 0,345 0,116
PAP 0,368 0,0474 0,354 -0,187
Qul 0,257 0,3278 -0,184 -0,268
CUE -0,095 0,4431 -0,036 0,420
ALI 0,060 0,2041 0,624 -0,414

Fuente: DANE. Elaboracion propia.

Se concluye que la economia colombiana ha venido
moviéndose hacia una estructura de exportacion ale-
jada de los rubros agricolas a favor de los minerales,
sin abandonar su dependencia de los commodities,
no obstante una inicial transicién hacia productos in-
dustriales. Llama también la atencién que los rubros
textiles y cueros no aparecen en el mapa como pre-

dominantes en periodo alguno, no obstante ser con-
siderados como sectores potenciales en Colombia.
Asi, el inicialmente creciente sector manufacturero
pareciera haber cedido ante el peso de las exporta-
ciones de combustible, mientras que las de metales
y minerales, incluyendo oro y plata, tiene bajo peso
relativo, segiin se observa en la llustracion 4.

Una mirada al destino de las exportaciones colom-
bianas explica en parte el porqué de estos cambios
al interior de una rigida estructura externa susten-
tada en commodities. Estados Unidos ha sido y si-
gue siendo el principal comprador, a pesar de una
sensible caida en el total de exportaciones hacia ese
pais, debida a la recesion econémica y a la menor
demanda de carbén por parte de ese pais, producto
de regulaciones internas. La canasta de productos
colombianos que adquiere esta constituida basica-
mente por bienes primarios: carbén, petroleo, café,
flores y oro. La debilitada economia venezolana ha
hecho que ese pais deje de ser el segundo principal
receptor de exportaciones de Colombia, espacio
que se ha diluido entre otros paises de la region.

La Unién Europea no ha variado sustancialmente
su captaciéon de productos colombianos, mientras
que China ha ido ganando terreno, pero siempre
con importaciones minerales. Asi, los socios comer-
ciales siguen siendo los mismos, con predominio de
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paises vecinos quienes, a su vez, siguen demandan-
do el mismo tipo de bienes (llustraciéon 5).

Como se indicé anteriormente, el estimulo a las
exportaciones no tradicionales requiere tanto de
nuevos mercados, como de entrar a competir con
productos con mayor valor agregado. Por ahora,
Colombia depende de productos de exportacion,
no renovables, con caracteristicas muy particulares.
Uno, el carbén, tiene una demanda y precio, al-
tos pero en descenso, producto de sustitucién por

llustracion 4. Exportaciones de mercaderias (%)

combustibles menos contaminantes y por la incor-
poracion de Estados Unidos al mercado exportador
del mismo. Para el segundo, el petroleo, Colom-
bia parece no contar con reservas suficientes, pero
tampoco parece haber podido aprovechar en su
totalidad los altos precios que tuvo este rubro hasta
el 2013, para rescatar y cimentar las bases de una
industria alternativa que cuente con la infraestructu-
ra que la insercién del pais en el mercado interna-
cional requiere.
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3. Precios de los commodities de expor-
taciones y eficiencia de los mercados

Como se indico en la seccidn anterior, la expansion de
las exportaciones colombianas se atribuye principal-
mente al petrdleo y al carbon, materias primas que no
representan mejores oportunidades en los acuerdos
de comercio internacional. Ambos productos alcan-
zaron altos precios en los ultimos afios, compensan-
do uno las caidas de precio del otro. Visto asi, como
en anteriores ocasiones, el boom de exportaciones
es temporal y su dindmica no depende de Colombia,
por tratarse de commodities, cuyo precio se fija a ni-
vel internacional. Varios estudios han intentado anali-
zar la dinamica de los precios de las materias primas.

Gilbert (2003) estudia la evolucion de los precios
individuales de 21 commodities agricolas durante el
periodo 1960-2002, prestando atencién tanto a su
tendencia como a su volatilidad. Con respecto a la
tendencia, el estudio concluye que existe una mar-
cada caida en los precios, debida probablemente a
especulacion v la creciente productividad, que per-
mite mayores cosechas. Después de aplicar diversas
pruebas de raiz unitaria, no logra determinar si esta
tendencia es deterministica o estocéstica. La vola-
tilidad la analiza a partir de la desviacion estandar
intra-anual de los cambios en el logaritmo de los
precios deflactados y del rango inter-anual escalado
de Parkinson (1980).

Gilbert (2003) concluye que la volatilidad ha ido re-
duciéndose, aun cuando el comportamiento no es
similar para todos los rubros considerados. Arfios
mas tarde, Gilbert & Morgan (2010) utilizando, entre
otros, modelos generalizados autoregresivos consis-
tentemente heterocedasticos, ratifican la idea de que
los mercados agricolas no han aumentado su volatili-
dad, y que cada periodo de alta fluctuacion es segui-
do por periodos de estabilidad, lo que coincide con

los resultados de Balcombe (2009) y Sumner (2009).

Un estudio mas reciente, llega a conclusiones dife-
rentes. Segin sefiala la CEPAL-FAO-IICA (2011) el
precio de los commodities agricolas ha venido incre-
mentandose en los Ultimos afios, luego de haber ex-
perimentado una tendencia decreciente. Igualmente,
los precios del petréleo han comenzado a retroceder

después de haber alcanzado los niveles maés altos y
por el periodo més prolongado en su historia. Los
precios de las materias primas en general tienden a
ser mas volatiles que los precios de los bienes manu-
facturados (Jacks, O’Rourke & Williamson, 2009).
Utilizando datos de 30 commodities energéticos
v no energéticos durante méas de 160 afios, Jacks
(2013) confirma que estos precios vienen creciendo
de manera consistente desde 1950.

Huchet-Bourdon (2011) analiza la evolucién de los
precios de commodities agricolas, con énfasis en el
periodo 2006-2009, y el impacto que sobre éstos
tienen la tasa de cambio y los precios del petréleo
y fertilizantes. Para el estudio de la volatilidad, hace
uso de coeficiente de variacion, ajustado o no por
coeficiente de determinacion, asi como la desviacion
estandar de la diferencia de los logaritmos, todo ello
aplicados a promedios moéviles de las series estudia-
das. Con respecto a las relaciones entre variables,
la matriz de correlaciones y los test de causalidad de
Granger muestran que la correlacion entre precios
de productos agricolas es mas fuerte a medida que
los precios aumentan y cambian con la periodicidad
de las series. Sus resultados muestran que el impac-
to de los precios de insumos energéticos y fertilizan-
tes sobre los precios de los productos agricolas va-
ria segln la década, siendo mayor durante los afios
2000s, mientras que el tipo de cambio no tiene un
efecto significativo sobre los mismos.

En esta primera fase del estudio, se busca identificar
cudles de estos rubros o grupos de bienes muestran
mayor volatilidad observada, entendida ésta como
la variabilidad historica exhibida alrededor de la
media en las series de tiempo. En este sentido, el
estudio ignora la volatilidad implicita, o incertidum-
bre acerca del comportamiento futuro del mercado,
mas asociado a la nocién de riesgo y cuya metodo-
logia de anélisis requiere modelos estadisticos maés
avanzados, resumidos en Labys (2006). Para ello,
se recurre a los siguientes indicadores de uso comin
en el andlisis de volatilidad sin recurrir a modelos
complejos. Antes que la comparacion de los valores
de los indicadores entre si, nos interesa comparar
los resultados obtenidos a partir de ellos para las
distintas series analizadas, buscando consistencia en
las conclusiones:
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e Coeficiente de variacion (CV), dado por el co-
ciente entre la desviacion estandar (S) de una va-
riable y su media (y), de modo que la variabilidad
se mide como porcentaje de desviacion en torno
a la media, lo que resulta apropiado en caso va-
riables con esperanzas matematicas diferentes:

cv-¥
y

e  Coeficiente de variacion ampliado (CVA) o co-
rregido por el coeficiente de determinacion (R?)
de la regresion de la variable contra el tiempo.
De este modo, el tradicional CV se pondera por
la desviacién estandar residual, una vez contro-
lada la tendencia de la variable en el tiempo:

CVA = CV* CVA (1-RY

e Desviaciébn estandar de la tasa de variacion
(DEV), la cual también permite corregir la posi-
ble volatilidad producto del comportamiento
tendencial de las series [Gilbert (2006), Jakcs,
et al. (2009), Gilbert y Morgan (2010)]:

DEV = DE (In yi)
t-1

e Rango inter-anual escalonado de Parkinson
(REP): que se obtiene a partir de la diferencia
entre el logaritmo (In) de los valores méximo y
minimo de la serie

In(max y) — In(min y)

24h 2

REP =

Donde (max v) y (min y) se refieren al mayor y me-
nor valor de la serie en el afio, respectivamente. La
literatura sugiere que el rango de Parkinson es més
robusto que el coeficiente de variacién aplicado a
datos deflactados. Para el caso de las series conside-
radas en este estudio, no se hace necesario deflac-
tar, por cuanto se trata de indices de precios los cua-
les, por naturaleza, se encuentran en términos rea-
les. Estos indicadores se aplican a indices mensuales
de precios internacionales de los principales rubros
de exportacion del pais (café, petroleo, carbén y
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ferroniquel) para el periodo 1981:01-2014:07,
de manera individual, asi como a diversos indices
combinados de precios mensuales agropecuarios y
minerales?®,? todos los cuales incluyen productos de
exportacién no tradicionales colombianos, tal como
se detalla en la tabla 7.

Al analizar la Ilustraciébn 6 se observan patrones
similares en el comportamiento de los precios de
ambos sectores, con mayores fluctuaciones sobre
todo a partir de la década de los 2000s, con una
marcada tendencia a crecer desde los primeros afios
de la primera década del siglo XXI. En el caso de
los rubros agropecuarios, esta tendencia creciente
se revierte a partir del 2011, aun cuando lo hace de
manera erratica. En el caso del petroleo y minerales
considerados en el estudio, los maximos valores se
observan en el 2007 y 2008 (ferroniquel, petroleo y
CRBMetal) y en el 2011 para las restantes variables.
Cabe destacar la importante caida que registran los
precios del petroleo, después del alza maés alta y sos-
tenida en la historia de los precios de este rubro.

Siguiendo a Huchet-Bourdon (2011), todos los in-
dicadores antes mencionados se aplican no sélo a
las series originales, sino que se calculan también
a partir de series suavizadas a través de promedio
movil centrado con una ventana de doce meses,
a fin de corregir fluctuaciones estacionales. Los
resultados de los indicadores antes mencionados
sugieren que efectivamente existe una relativamen-
te menor volatilidad en el comportamiento general
de los precios del sector agropecuario para todo el
periodo considerado, aun cuando los resultados no
son consistentes. Asi, por ejemplo, los precios del
petréleo y del ferroniquel son los que mayor vola-
tilidad muestran, tanto a nivel (CV y CVA) vy rango
(REP) como el términos de su tasa de variacion
(DEV). Le sigue el carbéon, aun cuando su DEV y
REP son menores que los del precio del café. PME-
TAL tienen una alta volatilidad, segiin el coeficiente
de variacién, mientras que el CRB-Metal muestra
fluctuaciones menores a las del precio del café. Por

2 Los datos fueron obtenidos a través del Fondo Monetario
Internacional y de Bloomberg LP Limited Partnership, gra-
cias a los servicios del Punto de Bolsa de la Universidad de
Santander, Colombia.
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Tabla 7. Resumen de indices de precios compuestos, utilizados en el estudio

Sector Nombre Referencia Rubros Periodo
Goldman Sachs Commaodity Index de bienes agri- | . . ) | . 2009:08
GSC-Agro colas de Standard & Pool Trigo, maiz, soya, algodon, azucar, café y cacao 2201412
) . Cereales, aceites vegetales, carnes, pescados y ma- 1991:01
g PFood Fondo Monetario Internacional riscos, azucar, bananas y naranjas a2014:12
3 . ) Todos los rubros incluidos en PFood, mas café, ca- 1991:01
cé_a_ PFandB Fondo Monetario Internacional cao y te 201412
£ CRB-Food Commodity Research Bureau Index del Bureau of | Carnes, manteca, mantequilla, aceite de soya, cacao, 1983:05
Labor Statistics de los Estados Unidos maiz, trigo, azlicar a2014:12
PRAW Fondo Monetario Internacional Madera, algodon, lana, caucho y cueros a129(?10 ;1(_]112
) . Cobre, aluminio, hierro, estano, niquel, zinc, plomo, 1980:01
E % PMETAL Fondo Monetario Internacional y uranio 2201412
=
S £ ! Commaodity Research Bureau Index del Bureau of . - 1994:01
< £ | CRB-Meta Labor Statistics de los Estados Unidos Cobrs, plomo, acero, zinc, estafio a2014:12

Fuente: Elaboracion propia.

llustracion 6. Evolucion de precios por rubro y sector considerado
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lo general, todos los indices que incluyen productos
de origen animal y vegetal son menos volatiles que
los que se refieren a rubros de origen mineral, aun
cuando el café, por si sélo, muestra altos niveles de
volatilidad (tabla 8)*. 3Al trabajar con series suaviza-
das, los valores de los indicadores basados en el co-
eficiente de variacion (identificados con el subindice
MA) se desinflan, ubicAndose por debajo de los ori-
ginales, pero mostrando el mismo patrén de com-
portamiento que los originales. Los valores del REP
aumentan, pero siguen apuntando hacia una mayor
volatilidad en el mercado minero. Sélo el DEV no
muestra un patrén claro de comportamiento, con
valores por encima o por debajo de los obtenidos
para la serie original. Aun asi, se evidencia menor
volatilidad relativa en los rubros agricolas.

Siendo que la Ilustraciéon 6 sugiere que las variables
exhiben un comportamiento diferenciado a partir de
la década 2010s, se calcula la variacién porcentual
que experimentan los indicadores, para cada variable,
a partir del 2010, con respecto a décadas anteriores.
Sorprende ver como las mayores diferencias de com-
portamiento entre ambos periodos corresponden
a las variables del sector agropecuario, en especial
CRB-Food. Sin embargo, una vez mas los resultados
son poco claros, tanto en términos de la magnitud
de la variacién, como en su direcciéon. El Rango de
Parkinson, calculado por décadas, sugiere que la vo-
latilidad del café ha decaido, en concordancia con el
comportamiento de CVA y DEV (llustracion 7).

En la evolucién del REP para el promedio de los in-
dices de precios del sector agropecuario (AGRO), se
observa una muy baja y relativamente estable vola-
tilidad, mientras que petréleo, carbéon y ferroniquel,
asi como el promedio de los indices de precios de
metales (MINERAL) muestran mayores y crecien-

La evaluacién de la volatilidad con base en el CV y el CVA
para estas series, una vez corregida la no estacionariedad
con primera diferencia, permite llegar a conclusiones simila-
res, aun cuando los valores difieran de los obtenidos usando
los datos originales. En efecto, en este caso para rubros agri-
cola el CV van de 25,14 (café) a 11,18 (CRB-Food), mien-
tras que para rubros minerales el mayor valor lo muestra
petréleo (37,85) y el menor CRB-Metal (27,70). Siendo que
no es posible obtener todos los indicadores para series en
diferencia, no se reportan los resultados.
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tes fluctuaciones. Estos resultados parecen apuntar
hacia una decreciente volatilidad en el sector agro-
pecuario y una persistente volatilidad en los rubros
energéticos y minerales en general.

4. Conclusiones

No cabe duda de que la economia colombiana vi-
vi6 hasta el 2013 su mejor época. Los cuantiosos
recursos que llegaron al pais habrian podido apa-
lancar tanto el desarrollo de la infraestructura que el
pais requiere para acelerar su expansion econémi-
ca, como promover la participacién de sectores de
produccién no tradicionales, con mayor valor agre-
gado. La apertura econémica y alianzas con socios
estratégicos son prueba de ello. Aun asi, Colombia
mantiene su alta dependencia de exportaciones de
materias primas esenciales, lo que pone de mani-
fiesto el desaprovechamiento que las circunstancias
econdmicas y politicas le estan ofreciendo.

Asi como el peso de las exportaciones en el total del
producto nacional no ha variado significativamente
en las ultimas décadas, tampoco su composicion, en
términos gruesos, si bien algunos rubros han sido
desplazados por otros. Es por ello que después de
varias décadas y luego de varios acuerdos interna-
cionales, las exportaciones tradicionales de café,
carbén, petroleo y ferroniquel siguen representan-
do maés de las tres cuartas partes del total, con el
petroleo ocupando cada vez mayores espacios, no
obstante la contracciéon actual de sus precios.

La industria mantiene un bajo perfil, sin que la tasa
de apertura exportadora haya mostrado incremen-
tos significativos. Sobre este particular cabe sefialar
que a raiz del auge petrolero, Colombia dio sintomas
tipicos de lo que se conoce como la enfermedad ho-
landesa, no obstante este bajo perfil. En efecto, la
mayor entrada de divisas por los elevados precios
del crudo vino de la mano del descuido en la produc-
cién de otros rubros tradicionales y de los no tradi-
cionales. La caida de los precios del petréleo a partir
del 2013 revirti6 este proceso, no sin consecuencias
sobre el tipo de cambio y el gasto publico.

Cabe destacar, que durante los anios 80s Colombia
ya habia vivido una situaciéon similar aunque con me-
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Tabla 8. Indicadores de volatilidad

Indice cv CVMA | Variacion(%) | CVA | CVAMA | Variacion(%) | DEV | DEVMA | Variacion(%) | REP | REPMA
Café 0,383 | 0,356 45,72 0,380 | 0,352 -12,00 0,078 | 0,252 -23,75 0,208 | 0,381
GSC-Agro | 0,173 | 0,117 - 0,173 | 0,118 - 0,055 | 0,025 - 0,165 | 0,168
PFOOD 0,295 | 0,282 172,96 0,196 | 0,187 9,65 0,029 | 0,010 44,66 0,083 | 0,193
PFANDB 0,295 | 0,282 172,41 0,195 | 0,187 0,55 0,028 | 0,277 48,05 0,081 | 0,193
CRB-Food | 0,299 | 0,285 190,91 0,202 | 0,193 168,53 0,026 | 0,010 57,69 0,073 | 0,199
PRAW 0,234 | 0,220 -15,95 0,146 | 0,137 -21,72 0,032 | 0,011 1,34 0,093 | 0,144
Carbon 0,585 | 0,570 138,80 0,464 | 0,452 91,75 0,053 | 0,188 107,11 0,133 | 0,468
Petréleo 0,769 | 0,758 4413 0,546 | 0,538 -22,28 0,086 | 0,189 -2,06 0,208 | 0,549
Ferroniquel | 0,706 | 0,680 23,06 0,544 | 0,524 15,26 0,084 | 0,438 16,88 0,253 | 0,548
PMETAL | 0,577 | 0,574 116,68 0,389 | 0,386 27,00 0,046 | 0,059 23,80 0,140 | 0,390
CRB-Metal | 0,324 | 0,307 38,69 0,260 | 0,247 27,76 0,047 | 0,058 32,40 0,132 | 0,263

Fuente: Bloomberg, FMI. Célculos propios.

llustracion 7. Rango inter-anual escalonado de Parkinson
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Fuente: Bloomberg, FMI. Elaboracion propia.

nor intensidad, a raiz del aumento de los precios del
cafe.

Aun asi, el anélisis de la evolucion de las exportacio-
nes colombianas no deja lugar a dudas en cuanto a
su orientaciéon: luego de ser una economia basada
en el café, pasando por un periodo de incipiente

desarrollo de algunos sectores industriales (papel,
textil, cueros, etc.), las exportaciones colombianas
de los ultimos afios han estado dominadas por el
petréleo y el carbon, ambos productos sobre cuyos
precios Colombia no ejerce ningin control y cuya
produccién, o bien es limitada (petrdleo), o bien
tiende a decrecer a nivel internacional (carbon). Se
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concluye, entonces, que las exportaciones de Co-
lombia se mueven hacia productos minerales, en
detrimento de los agricolas y pecuarios.

A nivel mundial, existe una creciente preocupaciéon
por la volatilidad exhibida por los precios de las ma-
terias primas esenciales o commodities, en particu-
lar los agricolas y los energéticos. Ello se explica
por la alta incidencia que estos rubros tienen en la
seguridad alimentaria y en la capacidad de desarro-
llo de las naciones, asi como su posible impacto en
la determinacién del tipo de cambio. De alli que el
conocimiento del comportamiento a futuro de di-
cha volatilidad sea vital para el disefio de politicas
econdémicas y sociales. Los resultados muestran
que, en general, histéricamente los precios de los
commodities tendieron a crecer hasta la década de
los 2000s, para luego descender sin alcanzar los
bajos niveles iniciales. La medicién del nivel de vo-
latilidad (desviaciones en torno a la media, con o sin
correccion de tendencia), de los precios de los pro-
ductos bésicos de exportaciéon, asi como de indices
de precios agropecuarios y de metales elaborados
por el Fondo Monetario Internacional, la Standard
& Pool y el Bureau of Labor Statistics, con base
en series originales y series suavizadas en diferencia
y con promedio moévil centrado, apunta hacia ma-
yores valores relativos en los productos minerales,
siendo los resultados generalmente consistentes en
los diferentes indicadores y enfoques empleados. La
inclusion de diversos indicadores se hace buscando
Unicamente consistencia, por lo que no se destaca
ninguno en particular. Probablemente, el Ginico indi-
cador que muestra resultados diferentes es el rango
inter-anual de Parkinson, el cual sugiere una decre-
ciente volatilidad de los grupos agropecuarios. Un
analisis mas a fondo seria conveniente, incorporan-
do para ello algunos modelos estadisticos.
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