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EDITORIAL

El debate de las horas extra*

La crisis econémica de finales de los afios 90 fue una de las mas profundas y de mayor
impacto social en la historia de Colombia. En 1999 el crecimiento de la economia cayé
a su nivel mas bajo desde que se tiene registro (-4,5%). Ante la expectativa de una in-
flacién elevada, los ajustes del salario minimo fueron del 16% a comienzos del mismo
afio. Sin embargo, la inflacién a fin de afio se ubicé en 9,2%, generando un aumento
de 7% en el salario en términos reales. Esta inflexibilidad en los salarios nominales hizo
qgue los empleadores se vieran obligados a despedir masivamente a sus trabajadores,
lo que causd que la tasa de desempleo se triplicara en cuatro afios, alcanzando niveles
cercanos al 20% en 2000! (Nufiez, 2005).

Pasada la recesion, se esperaba que la tasa de desempleo regresara prontamente a
sus niveles pre-crisis, lo cual sin embargo no sucedid, ya que a pesar del mejor desem-
pefo econdmico, el mercado laboral no se recuperd. Ante este desalentador panorama,
el gobierno presento la Ley 789 de 2002 (también conocida como la Reforma Laboral)
con la intenciéon de promover la generacion de empleo -en especial entre los grupos mas
vulnerables- y dinamizar los sectores con mayor intensidad en mano de obra. A grandes
rasgos, la reforma laboral tuvo dos elementos centrales: la proteccion de los trabajadores
frente a los riesgos del desempleo y la flexibilizacién del mercado laboral. Para efectos
de este Editorial vamos a concentrarnos Unicamente en el segundo.

Parte de las disposiciones registradas en la Ley buscaban brindar una mayor flexibilidad
en materia de contratos laborales con el fin de promover la generaciéon de empleo formal.
Con este fin, la reforma extendio la jornada de trabajo ordinario en cuatro horas, estable-
ciéndola entre las seis horas (6:00 a.m.) y las veintidés horas (10:00 p.m.), de modo que
la jornada nocturna comenzara mas tarde y no existiera un recargo adicional por el trabajo
realizado entre las 6:00pm y las 10:00 p.m. La légica detras de esto era facilitar la creacion
de nuevos puestos de trabajo. En este sentido, las empresas tendrian la posibilidad de tener
dos turnos de trabajo de ocho horas en jornada ordinaria, sin necesidad de pagar el recargo

*  La elaboracion de este articulo conté con la colaboracion de Maria Paula Contreras

1 Se hace referencia a la tasa de desempleo urbano en las siete principales ciudades del pais.



nocturno, 1o cual provocaria una mayor demanda laboral.
Adicionalmente, la reforma redujo el recargo por trabajo
durante dominicales y festivos, del 100% al 75% por hora.

A estos cambios se les ha denominado (erréneamente)
la “muerte de las horas extra” en Colombia. Si bien se am-
pli6 la jornada laboral ordinaria, disminuyendo la aplicacion
del recargo nocturno y reduciendo asi la carga laboral de
los empleadores, se mantuvo un recargo uniforme de 25%
sobre el valor del salario ordinario tanto para el trabajo
nocturno como para las horas extra, ya sean diurnas o
nocturnas. Con estas disposiciones y otras contenidas en
la reforma, el Gobierno esperaba impulsar la creacion de
alrededor de 160 mil empleos por afio.

Actualmente y méas de una década después de haber
sido sancionada la Ley 789, el debate para “revivir las ho-
ras extra” se abre nuevamente con el Proyecto de ley 172
presentado a la Camara de Representantes en diciembre
de 2015. El objetivo principal del proyecto es derogar algu-
nas de las disposiciones de la Reforma Laboral de 2002,
en particular las relacionadas con la jornada de trabajo y
el recargo dominical y festivo. Originalmente, se proponia
volver a la jornada de trabajo ordinario anterior a la reforma
(entre 6:00a.m.y 6:00 p.m.) y ampliar el recargo dominical
y festivo nuevamente a 100% por hora. Quienes proponen
esta iniciativa argumentan que la reforma no aumenté el
namero de empleos como se habia previsto y en cambio si
deterior6 las condiciones de los trabajadores, al reducir su
posibilidad de acceso a recargos adicionales. Tras el debate
de Comision del Senado que se llevd a cabo en noviembre
de 2016, se modificé el horario a partir del cual terminaria
la jornada de trabajo ordinario (8:00 p.m. y no 6:00p.m.) y
fueron eliminadas las disposiciones relacionadas con el re-
cargo dominical y festivo. Aln asi, continuaria sin permitir la
realizacion de dos turnos laborales de 8 horas (de 6:00 a.m.
a2p.m.yde2.pm.a 10 p.m.), como sucede hoy en dia.
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Teniendo en cuenta que el proyecto de ley se encuen-
tra a s6lo dos debates de ser aprobado, resulta necesario
examinar los riesgos que traeria esta contrarreforma
laboral. EI argumento esencial de quienes defienden la
iniciativa es que la flexibilizacion de 2002 no produjo los
efectos deseados. La revision de estudios que se presenta
en esta nota sugiere que este argumento esta basado en
evidencia parcial y en estudios que se realizaron poco
tiempo después de la entrada en vigencia de la reforma
que solo permiten capturar impactos de corto plazo. Como
se vera, una vision mas integral del tema y los resultados
de los estudios mas recientes tienden en general a favo-
recer la vision que la reforma tuvo impactos positivos en
diversos aspectos del mercado laboral. La evolucion de
las principales cifras del mercado laboral a lo largo de los
Ultimos 15 afios muestra una drastica reduccion en las
tasas de desempleo que en el periodo mas reciente se
ha complementado con un comportamiento favorable en
los indicadores de formalizacion laboral pese a la notoria
desaceleracion en el ritmo de actividad econémica que ha
tenido lugar desde mediados de 2014, tras el desplome
en los precios del petréleo. En estas condiciones, teniendo
en cuenta la dificil coyuntura por la que atraviesa la eco-
nomia, resulta fundamental asegurarse que el proyecto no
tenga efectos indeseados sobre el empleo y la formalidad
y proteger la resiliencia que, a diferencia de o ocurrido
en el pasado, estd mostrando el mercado laboral en la
coyuntura actual.

Efectos de la Reforma Laboral

Quienes estan a favor del proyecto de ley sugieren que
volver a las disposiciones anteriores a la reforma de 2002
tendria un impacto positivo sobre el nivel de ingresos de
la clase trabajadora, en la medida en que facilitaria el
cobro del recargo nocturno y aumentaria nuevamente la
proporcion del recargo dominical y festivo. Sin embargo,



un analisis mas detallado permite evidenciar los posibles
efectos negativos de la reforma sobre el mercado laboral.

Aunque la evolucion del desempleo es resultado de
multiples factores macroeconémicos y microeconémicos,
lo primero que es necesario resaltar son los avances que
ha tenido el pais en materia de empleo y formalizacion en
los ultimos 15 afios. Por un lado, el desempleo se redujo
de niveles promedio de 15,6% en 2002 a niveles de 9,2%
en 20162 (Gréfico 1). Asi mismo, entre octubre de 2002
y octubre de 2016 se han creado mas de 6,7 millones de
puestos de trabajo, mientras que el nimero de personas
desocupadas ha disminuido en cerca de un millén durante
el mismo periodo.

Los datos correspondientes a la informalidad, que solo
son comparables a partir de 2007, muestran una disminu-
cion entre septiembre de ese afio y septiembre de 20163
de 50,1% a47,7%, lo cual representa la creacién de mas
de 1,4 millones de empleos formales. La reduccién en la
informalidad ha sido mas marcada luego de la Reforma
Tributaria de 2012, la cual redujo los costos no salariales,
generando asi incentivos para la formalizacion laboral.
Luego de la entrada en vigencia de la reforma tributaria, se
produjo una recomposicion en la generaciéon de empleo a
favor del empleo formal: desde finales de 2012, la genera-
cion de empleo formal ha crecido a tasas muy superiores
a la generacion de empleo informal (Gréafico 2)%.

Al respecto cabe mencionar que el mercado laboral
ha mostrado un comportamiento favorable durante los
ultimos afios, en especial en la coyuntura actual. Incluso

con la desaceleracion econémica que se ha evidenciado
producto de la caida en los precios del petréleo, el des-

Gréfico 1
TASA DE DESEMPLEO
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Grafico 2
PROPORCION DE EMPLEO FORMAL E INFORMAL
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2 Para el afio 2016 se toma el promedio del afio completo comprendido entre noviembre de 2015 y octubre de 2016.

3 Trimestres moviles terminados en el mes de referencia.
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Para una evaluacion rigurosa del impacto de esa reforma tributaria sobre la informalidad, véase Fernandez y Villar (2016).
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empleo no ha subido de forma sustancial y las mejoras
en la calidad del empleo se han mantenido en el periodo
mas reciente.

Para entender mejor los efectos individuales sobre el
mercado laboral de los distintos factores que determi-
nan simultdneamente su evolucién (como los factores
macroeconoémicos, la regulacion laboral, entre otros), es
necesario recurrir a analisis mas detallados que involucran
por lo general ejercicios econométricos con metodologias
relativamente sofisticadas. Sobre el caso particular de la
reforma laboral de 2002 se han elaborado varios estudios
cuyos principales hallazgos se describen a continuacion.

Para estimar el impacto de la reforma laboral sobre
la ocupacion, la formalizacion y el subempleo entre
2001 y 2004, los ejercicios de Gaviria (2004) utilizan
informacion de la Encuesta Continua de Hogares y una
encuesta empresarial que brinda informacion basada en
la percepcion de los empleadores. El estudio concluye
que los impactos de las medidas aprobadas en la reforma
sobre la generacion de empleo fueron leves y que sus
resultados no sugieren mejoras en la formalizacion. Sin
embargo, argumenta que se revela un efecto sustancial
sobre la contratacion de aprendices y una disminucion
en el subempleo, particularmente en el sector servicios.
Quienes defienden la iniciativa mencionan solamente el
primer resultado de este estudio, que en ningun momento
dice que no tuvo impacto sobre la generacion de empleo,
sino que en el lapso analizado éste fue menor al que se
estimaba inicialmente.

Por su parte, Nufiez (2005) evalta el impacto de la
reforma sobre la estabilidad laboral, el desempleo y la
formalizacion de las relaciones laborales. Sus resultados
sugieren que la duracion del desempleo cayé fuertemente
entre 2002 y 2004 y que este efecto se puede atribuir
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parcialmente a la reforma. Asimismo, sefiala que la pro-
babilidad de encontrar trabajo formal aumenté en 6%y la
duracién del empleo también se incrementd en aquellos
sectores donde se esperaban fuertes impactos.

De forma similar, Amarante y otros autores (2005)
encuentran que la reforma laboral tuvo efectos positivos
sobre la probabilidad de estar empleado y sobre el nivel
de remuneracion promedio, a la vez que estaria desin-
centivando el trabajo bajo condiciones de informalidad.

La evidencia presentada parece apuntar entonces a que
varios aspectos del mercado laboral se vieron impactados
positivamente por los cambios introducidos en la Reforma
del 2002. Vale la pena anotar que estos estudios se hicieron
relativamente cerca a la entrada en vigencia de la Ley y
por lo tanto no estarian contemplando los efectos de largo
plazo que la reforma pudo tener.

Riesgos de “revivir las horas extra”

La economia esta atravesando una coyuntura dificil pero
de manera interesante el mercado laboral ha resistido a los
embates del choque del precio del petréleo y la desace-
leracién de la economia. La propuesta elevaria los costos
laborales, que si bien por supuesto mejora las condiciones
econémicas de muchos de quienes hoy tienen empleo,
puede también tener efectos indeseados sobre la clase
trabajadora.

Estos sobrecostos adicionales tendrian un efecto ne-
gativo sobre la demanda de trabajadores por parte de las
empresas, en especial de trabajadores formales. En este
sentido, la iniciativa desincentiva la creacién de empleos
formales y en su lugar, podria incentivar la generacion
de empleo informal e inclusive impactar negativamente
el desempleo.



En efecto volver a la antigua jornada de trabajo ordi-
nario incrementaria los costos laborales que asumen los
empleadores, en la medida en que a partir de las 8:00
p.m. se ejecutaria de nuevo el cobro del recargo salarial
de hora nocturna (35% adicional por hora trabajada).
Mas aun, reducir la jornada de trabajo diurna impediria a
los empleadores mantener dos turnos de trabajo de ocho
horas, lo cual podria provocar una ola de despidos en
las empresas que actualmente manejan esa modalidad
de contrato. De esta forma, la estabilidad del mercado
laboral se podria ver afectada y los presuntos beneficios
del proyecto de ley se verian reducidos a s6lo una porcion
de los trabajadores.

Lo anterior podria generar efectos perversos sobre la
economia a través de una menor productividad. En la
medida en que los empresarios no puedan mantener dos
turnos de trabajo en una misma jornada, para intentar
mantener su nivel de produccion inalterado, los empleados

P

se verian obligados a trabajar un mayor tiempo del 6ptimo,
disminuyendo asi su eficiencia.

Asi, elaumento de la carga laboral para los empleadores
no serfia conveniente en la coyuntura econdmica actual,
en la cual uno de los principales retos de la economia
es mantener los avances alcanzados en materia laboral
durante los ultimos afios.

En resumen, la iniciativa desincentivaria la creacion
de mas empleo formal y pondria en riesgo la estabilidad
del mercado laboral, en particular en el contexto de des-
aceleracion econémica actual. Volver a las disposiciones
anteriores a la reforma laboral de 2002 perjudicaria sin
duda el proceso de flexibilizacién del mercado laboral en
Colombia e iria en contra de otras reformas que se han
planteado para promover la formalizacion, como la refor-
ma tributaria de 2012 y aquellas incluidas en la reforma
tributaria que esta siendo discutida en el Congreso.

@ DNAVIVIENDAN
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ACTUALIDAD n

Integracion financiera en la Alianza del Pacifico*

La Alianza del Pacifico constituye un proceso de integracion dinamico y pragmatico, a
través del cual los paises miembros -Chile, Colombia, México y Peru- estan consolidando
una plataforma de cooperacién con miras a lograr un mayor bienestar econémico. Desde
su creacion en abril de 2011, la Alianza busca profundizar los tratados de libre comercio
firmados previamente entre sus miembros para alcanzar dos objetivos principales: i) in-
centivar el comercio a través de una liberalizacion completa y la armonizacion de reglas
de origen, facilitando asf el crecimiento del sector comercial y el desarrollo de cadenas de
produccion a nivel regional; y i) promover la libre circulacion de servicios, capital y mano
de obra entre sus miembros. La libre circulacion de capitales se apoya en iniciativas de

integracion financiera y armonizacion de regulacion en la subregion.

El presente articulo de Actualidad resume los planteamientos de una investigacion
realizada por Perry y Auvert (2016), en donde se discuten los avances de la integracion
financiera en la Alianza del Pacifico (AP) y sus principales desafios hacia futuro. Los autores
establecen por qué la integracion financiera -particularmente la integracion del mercado de
capitales- puede brindar beneficios significativos a los paises miembros, especialmente en
las condiciones externas actuales. Adicionalmente, ilustran el potencial de la integracion de
los mercados de capitales en la region y del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA),
poniendo énfasis en la importancia de los inversionistas institucionales dentro del sector
financiero regional. Por Ultimo, hacen una serie de recomendaciones a las autoridades
regulatorias y a las entidades participes del MILA, para que los miembros de la Alianza
del Pacifico puedan disfrutar plenamente de los beneficios potenciales asociados a la
integracion de sus mercados de capitales.

La Alianza del Pacifico: un proceso de integracién profundo y prometedor

Los miembros actuales de la AP aglomeran una poblacion total de 224,6 millones y un
PIB agregado de USD 1,8 billones, que representan un 35,5% de la poblacion total de

*

La elaboracion de este articulo contd con la colaboracion de Diego Auvert.



América Latina y un 36,3% de su PIB regional. Méas aln,
sus economias abiertas representan el 46.8% de las im-
portaciones totales de América Latina. Como grupo, estos
paises equivalen al séptimo mercado global mas grande
en términos del PIB (Cuadro 1).

Adicionalmente, esos cuatro paises comparten go-
biernos con estabilidad democratica, buenas politicas
macroecondmicas y una orientacion similar en pro de los
mercados. Gracias a ello, pudieron soportar los choques
adversos de la crisis financiera de 2009 y la caida en los
precios del petrdleo desde 2014 en adelante, creciendo
a tasas mayores que sus pares latinoamericanos (e.g.
Argentina, Brasil y Venezuela). En particular, mantuvieron
el grado de inversion de su deuda soberana y continuaron
teniendo un buen acceso a los mercados financieros inter-
nacionales, a pesar de experimentar importantes caidas
en sus términos de intercambio y considerables niveles de

volatilidad en sus mercados internos. Estos factores han
llevado a la mayoria de los analistas a considerar que las
economias que conforman la AP tienen el mayor potencial
de crecimiento en la region.

En materia de integracion financiera hay ya un libre
flujo de inversiones en la regiéon, amparadas por tratados
de proteccioén a las originadas en los paises socios de la
Alianza, los cuales pueden ser particularmente importantes
dada la rapida expansion de las multilatinas financieras,
especialmente en el caso chileno y colombiano. Sin em-
bargo, la iniciativa mas ambiciosa en este sector proviene
del proceso de integracion de los mercados bursatiles a
través del MILA, una plataforma que no solo ha demos-
trado avances palpables en la regulacién del mercado
de capitales, sino también en: i) la posibilidad de tener
compafias listadas en los cuatro mercados a través de
cualquier bolsa asociada al MILA, ii) la posibilidad de

Cuadro 1
EL TAMANO DE LA ALIANZA DEL PACIFICO EN 2015
Brasil Chile  Colombia Pert México  Alianza del ~ América AP/ALC
Pacifico Latinay el (%)
(AP) Caribe (ALC)

Capitalizacion bursatil (USD miles de m.)* 843,9 236,6 153,2 121,2 831,8 1342,8 - -
Valor de mercado de la deuda doméstica (USD miles de m.)* 1977,2 131,6 84,7 25,4 596,8 838,5 - -
Volumen transado (promedio diario)* 2937 116 100 15 681 912 - -
Compafiias domésticas listadas* 356 230 70 208 139 647 1.254 51,6
PIB a precios corrientes (USD miles de m.) 1.774,7 240,2 292,1 192,1 1.144,3 1.868,7 5.148,0 36,3
PIB per capita a precios corrientes (USD miles de m.) 8.539 13.384 6.056 6.122 9.009 8.321 8.133 -
Poblacion (millones) 207,8 17,9 48,2 31,4 127,0 2246 633,0 355
Inflacion (promedio anual, %) 9,0 4,3 5,0 3,6 2,7 3,4 29 -
Tasa de desempleo (%)* 6,8 6,4 10,1 4.2 49 58 6,6 -
Importaciones de bienes y servicios (USD miles de m.) 2542 72,8 70,8 453 4287 617,6 1.320,9 46,8
Calificacion de riesgo - divisas extranjeras (S&P) BB AA- BBB BBB+ BBB+ - - -
Numero de Bolsas 1 3 1 1 1 6 - -

* Datos que corresponden a 2014.

Fuente: Banco Mundial, Federacién Iberoamericana de Bolsas, World Federation of Exchanges, Bank for International Settlements.
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realizar emisiones y transacciones de todo tipo de activos
financieros, aprobadas por cualquiera de las autoridades
regulatorias, iii) el acceso de las comisionistas de bolsa
a los demas mercados asociados al MILA a través de un
patrocinador local, y iv) el acceso a una plataforma Unica
de transacciones financieras entre Colombia, Chile y PerU.

El Fondo Monetario Internacional® subraya que el en-
tusiasmo politico y econémico de la Alianza del Pacifico
puede convertirla en una iniciativa mucho mas exitosa
que otros intentos regionales anteriores (e.g. Mercosur) y
que la diversidad sectorial que demuestran las economias
de la AP sugiere que su integracion podria traer sinergias
particularmente beneficiosas, tanto desde el punto de vista
comercial como de diversificacion de riesgos financieros.
En efecto, México tiene un desarrollo notable y diversificado
de su sector manufacturero, mientras que los otros tres
paises miembros (Chile, Colombia y Per() tienen sectores
exportadores de commodities con una alta participacion

en sus economias.

El potencial de la integracion financiera en la Alianza del
Pacifico

Una integracion financiera mas profunda en la AP puede
representar ventajas significativas en el largo plazo. En pri-
mer lugar, podria aumentar las oportunidades para acceder
a los mercados financieros subregionales e internacionales,
tanto para los gobiernos y entidades publicas como para
las firmas privadas en los paises miembros de la Alianza.
De esta manera, a nivel local el acceso al capital financiero
dependera en menor medida de los ciclos del crédito y flujos
de capitales que se evidencian en cada pais. En segundo
lugar, a nivel regional, una mayor integracion financiera

1 Ver FMI (2016).

B

ofreceria mejores posibilidades de diversificacion de riesgo
para inversionistas institucionales e individuales.

Estos beneficios potenciales son mucho mas importan-
tes bajo las condiciones externas actuales. Desde la crisis
financiera de 2009 y la terminacion del super-ciclo de los
commodities, el flujo de capital dirigido hacia las economias
latinoamericanas y demas regiones sub-desarrolladas co-
menzo a desacelerarse significativamente (Gréfico 1). Esta
tendencia, que se habia revertido en los ultimos meses,
puede verse fortalecida tras la eleccion de Trump'y la posi-
bilidad de que la Reserva Federal empiece a ajustar su tasa
deinterés. Ademas, se ha observado un dinamismo desfavo-
rable de las grandes instituciones financieras globales en la
region y en otros mercados emergentes, Como consecuencia
de los efectos perseverantes de la crisis financiera de 2009
y de la nueva regulacion bancaria internacional (Basilea lll).

Bajo esta situacion, muchas empresas publicas y pri-
vadas localizadas en paises miembros de la AP pueden
enfrentar dificultades para conseguir financiacion de largo
plazo. Esto es especialmente preocupante para la inversion
en infraestructura, sobre todo dado el rezago existente
en esta area a nivel regional y su importancia para el
crecimiento de largo plazo. De hecho, un buen disefio de
asociaciones publico-privadas (APP) en infraestructura
puede ayudar a mitigar caidas en la demanda agregada
en el corto plazo, y contribuir al crecimiento de la produc-
tividad en el mediano y largo plazo, pero requiere acceso
suficiente a fuentes financieras de largo plazo.

La integracion financiera a nivel regional podria ayudar

entonces a contrarrestar las potenciales dificultades de
acceso a financiamiento de largo plazo y sus eventuales

@ DNAVIVIENDAN



N —

Grafico 1
FLUJO NETO DE ENTRADA DE CAPITALES POR REGIONES, 2000-2015-T3
(% del PIB regional)
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Fuente: FMI, World Economic Outlook, abril de 2016.

consecuencias en el sector de infraestructura. De ma-
nera mas especifica, la integracion en los mercados de
capitales parece ser crucial para resolver ese problema.
La elevada concentracion de inversionistas institucionales
en cada pais de la Alianza (e.g. fondos de pensiones y
compafiias de seguros) tiene un efecto paradojico: algunas
APP relacionadas con proyectos de infraestructura no
encuentran suficientes fuentes de financiamiento de largo
plazo, mientras que, simultdneamente, los inversionistas
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institucionales no tienen suficientes oportunidades para
diversificar su riesgo financiero a nivel local.

El tamafio potencial de un mercado de capitales inte-
grado en la Alianza del Pacifico

Como lo muestra el Grafico 2, los mercados de capitales
combinados de la AP representan el segundo mercado
de acciones méas grande en comparacion con sus pares



Grafico 2
TAMANO Y LIQUIDEZ DE LOS MERCADOS BURSATILES EN ECONOMIAS EMERGENTES, 2014
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emergentes -en términos de su capitalizacion bursatil-,
superado Unicamente por China. Por otra parte, esta ubi-
cado en el quinto lugar en términos de liquidez, medida
por la rotacion (turnover) anual, después de China, Corea
del Sur, Brasil y Singapur. Asimismo, representa uno de
los mercados emergentes mas grandes en el mercado de
bonos, derivados y otros productos financieros?.

Mas aln, tanto la capitalizacion bursatil combinada de
la AP como la liquidez de sus mercados pueden crecer
significativamente respecto a sus niveles actuales a través
de una integracion completa de sus bolsas locales. Una
Bolsa integrada representaria un mercado de capitales
sustancialmente mas atractivo para los inversionistas do-
mésticos y extranjeros, en comparacion con los mercados
individuales actuales. Esto debido a que el tamafio de los
mercados de capitales es esencial para la diversificacion
del riesgo, mayores niveles de liquidez y, por consiguien-

te, un desarrollo mas profundo y dindmico. Ademas, la
consolidacion de un Unico mercado de capitales en la
AP puede ser especialmente importante para lograr una
mayor competencia entre fondos de pensiones, uno de
los mayores inversionistas en la region. A su vez, facili-
taria el crecimiento y diversificacion de los portafolios de
los fondos mutuos de inversion y de las compafiias de
seguros, quienes se han destacado por sus posiciones
conservadoras de inversion.

El MILA: un proceso incipiente de Integracion

El Grafico 3 muestra el nimero y el valor de las transac-
ciones realizadas a través del MILA, desde su creacion
en 2011. A su vez, el Grafico 4 presenta el volumen de
las transacciones por pais de origen. Al comparar estas
cifras con el tamafio combinado de los mercados de
capitales de la AP, ilustradas atras, es evidente que las

2 Para mas detalle acerca del mercado de capitales de la AP, consultar la Seccién 3 de Perry y Auvert (2016).
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Grafico 3
VOLUMEN TRANSADO (USD millones) Y NUMERO DE
TRANSACCIONES A TRAVES DEL MILA (Acumulado)
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transacciones que se hacen mediante la plataforma del
MILA representan aun una fraccion muy pequefa de las
transacciones totales realizadas en cada pais miembro. En
2014, estas transacciones representaron menos del 1%
del volumen total transado en los mercados de acciones
de toda la Alianza del Pacifico, y el 0% en el caso de los

bonos y otros activos de renta fija.

Recomendaciones de politica

Dado el potencial que muestran los mercados de capitales
a nivel regional y el bajo desempefio del MILA, Perry y
Auvert (2016) proponen una serie de recomendaciones de
politica para que los miembros de la AP puedan disfrutar los
beneficios potenciales asociados a la integracion financiera.

Los autores proponen una Agenda de Accién con un
conjunto de pasos concretos para que las autoridades regu-
latorias y las entidades participes del MILA concentren sus

esfuerzos en la armonizacién de la regulacion financiera
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Grafico 4
VOLUMEN TRANSADO A TRAVES DEL MILA POR PAiS
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de los paises miembros. Ademas, la investigacion hace
énfasis en la necesidad de un mayor liderazgo politico y
en la creacion de un Secretariado Técnico con el fin de
cumplir con los objetivos de integracion financiera que
se propuso la Alianza del Pacifico desde su concepcion.

La Agenda de Accion propone las siguientes estrategias

de armonizacion regulatoria:

O Unmercado “MILA VIP” con estandares mas elevados:
Crear un “MILA VIP” o un mercado preferencial con
altos estandares de gobierno corporativo para los emi-
sores de deuda o equity. Esto incrementaria el interés
de los inversionistas extranjeros hacia los mercados de
la Alianza del Pacifico y sus respectivos activos, y seria
complementaria a las siguientes recomendaciones.

O Un pasaporte MILA para Administradores de Fondos
Mutuos de Inversion: Tanto los administradores loca-
les de fondos de mutuos como los internacionales se



beneficiarian de la posibilidad de operar, distribuir y
transar sus productos en los cuatro mercados de la AP
de manera simultanea, bajo reglas y requerimientos co-
munes. Todo se realizaria a través de un registro Unico,
0 consiguiendo un registro automéatico si la adminis-
tradora del Fondo en cuestion realiza sus operaciones
desde una jurisdiccion previamente reconocida, con
altos estandares de regulacion y supervision.

Otorgar status local a los AFP de la Alianza del Paci-
fico (y, posteriormente, a las companias de seguros):
Idealmente, los paises miembros deberian garantizar
la portabilidad completa de las pensiones dentro de
la region para facilitar la movilidad laboral, un objetivo
fundamental de la AP. Asimismo, la armonizacion
exhaustiva de las regulaciones sobre los portafolios de
inversion y del tratamiento tributario que reciben los
administradores deberia ser una meta de largo plazo.
Sin embargo, dado que una meta asi tomara tiempo en
ser aprobada e implementada, una estrategia de corto
plazo deberia contemplar la garantia de status local a
los fondos de pensiones que operan en otros paises
miembros de la Alianza. Asi, estas empresas tendrian
la libertad de comprar y vender activos financieros
regionales bajo las mismas reglas del juego, sin verse
limitados por la regulacion que acoge a los inversionistas
extranjeros. Simultdneamente, los reguladores deberian
facilitar el desarrollo de bonos de infraestructura, lo cual
encajaria especialmente bien con la naturaleza de largo
plazo de las obligaciones pensionales, y facilitarfa un
desarrollo agresivo de las APP en la region.

Acceso remoto a los mercados MILA para comisionistas
de bolsa e inversionistas: Los comisionistas de bolsa
deberian tener acceso directo a los otros mercados y
sus clientes acceso a las plataformas donde operan
sus transacciones. Esta estrategia reduciria significa-

tivamente los costos de transaccion en los mercados
de la AP y eliminaria los riesgos crediticios de operar
mediante intermediarios locales.

Armonizacion para emisiones, liquidaciones, compen-
saciones y procedimientos operativos: Otra estrategia
para reducir los costos de transaccién en los mercados
de la AP consiste en tener una estructura comun para
las liquidaciones y compensaciones realizadas entre
entidades financieras a nivel internacional. El proceso
de armonizacion incluirfa, por ejemplo, la integracion
de Camaras de Riesgo Central de Contraparte, lo cual
permitiria la operatividad conjunta de las liquidaciones
y de los agentes custodios al momento de realizar
transacciones internacionales entre paises miembros.

Armonizacion tributaria: Aparentemente, las diferencias
en el tratamiento tributario de los productos financieros
han limitado significativamente las operaciones realiza-
das a través del MILA. Ademas de asegurar una armo-
nizacion minima en la normativa tributaria que limita
las transacciones de activos financieros, se destaca la
necesidad de completar la red de Acuerdos Bilaterales
de Doble Tributacién entre los paises miembros. De esta
manera se evitaria la doble tributacion de las utilidades
generadas en el mercado unificado.

Armonizacion completa y creacion de una tnica Bolsa
Latinoamericana: Un objetivo de largo plazo seria la
completa armonizacion material de la regulacion de los
mercados de capitales, (armonizacién de principios,
con detalles de aplicacién definidos por cada regulador
local), asi como la plena integracion de las bolsas loca-
les en una Unica Bolsa de la Alianza del Pacifico, dadas
las significativas economias de escala (en términos de
liquidez y oportunidades de diversificacion de riesgo)
que caracterizan los mercados de capitales.
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La investigacion realizada por Perry y Auvert también
destaca la urgencia de un cambio en el liderazgo regional.
Los desarrollos iniciales del MILA fueron el resultado de
iniciativas del sector privado, pero este proceso ha llegado
a su limite por la falta de liderazgo de las autoridades gu-
bernamentales y los reguladores. Por tanto, es imperativo
que los Presidentes y Ministros de Hacienda de los paises
miembros creen una visién ambiciosa para la integracion
financiera a nivel regional, y les ordenen a sus respectivos
reguladores perseguir una armonizacion completa de la
normativa actual, como se mencion6 previamente.

Por altimo, la investigacion citada propone la creacion
de un Secretariado Técnico para la Integracion Financiera,
bajo el liderazgo de los Ministros de Hacienday los regula-
dores financieros, el cual tendria las siguientes funciones: i)
construir un mapa de accién detallado para la integracion
financiera en la AP, ii) monitorear y difundir los avances en
temas relacionados con la integracién financiera, iii) realizar
estudios, asesorados por expertos internacionales, en las

TENDENCIA EconomicA

areas designadas por las autoridades gubernamentales de
los paises miembros, y iv) presentar propuestas especificas
para que los Ministros, reguladores y supervisores puedan
avanzar en la armonizacion de los mercados de capitales y
en las regulaciones tributarias. Esta propuesta aseguraria
la formulacion y desarrollo eficaz de estrategias correctas
por parte de los hacedores de politica que conforman la
Alianza.

Perry y Auvert subrayan que esta estructura también
permitiria avanzar en la armonizacion de la regulacion ban-
caria y de seguros y la cooperacioén en la supervision, como
ha venido ocurriendo ya entre Colombia y Centro América
a través del Consejo de Supervisores de esos paises. Esta
armonizacion resulta particularmente importante dada
la rapida expansion que estan teniendo las multilatinas
financieras, puesto que la facilitaria y haria més eficiente,
al reducir costos de transaccion, y al mismo tiempo redu-
cirfa riesgos de arbitraje y contagio financiero que podrian
afectar negativamente la estabilidad financiera de la Alianza.
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En el tercer trimestre de 2016, la economia colombia-
na crecio 1,2%. Los sectores que impulsaron dicho
crecimiento fueron principalmente la construccion
(5,8%), establecimientos financieros (3,9%) e indus-
tria manufacturera (2,0%). Por otro lado, los sectores
que presentaron contracciones fueron explotacion de
minas y canteras (-6,1%), servicios publicos (-1,8%),
agricultura (-1,7%) y transporte (-1,2%).

Durante el tercer trimestre de 2016, el gasto de con-
sumo final registré una variacion de 1,3% respecto al
mismo periodo del afio anterior. Esta variacién fue muy
similar para el gasto de consumo final de los hogares y
para el gasto de consumo final del gobierno.

Por su parte, las compras externas de bienes y servi-
cios disminuyeron en 8,4% comparadas con el mismo
periodo del afio anterior. La variacion anual de las
importaciones se explica principalmente por la caida
en las compras de maquinaria y equipo (26,6%) y otra
maquinaria y aparatos eléctricos (11,3%).

Para el mes de septiembre, el Indicador de Seguimiento
de la Economia (ISE) registré una fuerte desaceleracion,
con una variacion interanual de 0,8% en la serie deses-
tacionalizada. Este resultado es inferior en 2,2 puntos
porcentuales (pps) respecto al mismo mes de 2015.
Los ultimos resultados del indicador hacen pensar que
la desaceleracion no se atribuye exclusivamente al paro
camionero.

(o0)

URA MACROECONOMICA

Actividad productiva

Il Grafico 1. Crecimiento del PIB por sectores de actividad
productiva
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Il Gréafico 2. Crecimiento del PIB por el lado de la demanda
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Il Gréafico 3. Indicador de Seguimiento de la Economia
(ISE)
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La elaboracion de esta seccion conté con la colaboracion de Natalia Navarrete y Juan Andrés Paez.
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Il Gréafico 4. Indice de Confianza Industrial
(ICl)
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Il Grafico 5. Volumen de pedidos en la industria
(Serie desestacionalizada)
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Il Grafico 6. Suficiencia de la capacidad instalada en la
industria

50

48

46

El indicador de suficiencia de capacidad instalada 44
presento en octubre un aumento de 5,7 pps en re- 42
lacion al mismo mes de 2015, indicando una menor 40

38
utilizacion de dicha capacidad. Con respecto al mes de 36

septiembre, el indicador mostré un aumento de 6,3 pps. 34
32
30
28

Balance, %

Jul-12
Oct-12
Ene-13
Abr-13

Jul-13
Oct-13
Ene-14
Abr-14
Jul-14
Oct-14

Ene-15
Abr-15

Jul-15
Oct-15
Ene-16
Abr-16
Jul-16
Oct-16

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

@ DNAVIVIENDAN



e

Il Gréfico 7. Indice de Produccion Industrial sin trilla de café
(IPI)
El Indice de Produccién Industrial (IP1) sin trilla de café
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Il Grafico 8. Indice de Confianza Comercial
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Il Grafico 9. Evolucion de los pedidos y la demanda en el
comercio
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Il Gréafico 10. Indice de Confianza del Consumidor
(ICC)
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Il Grafico 11. Ventas del comercio al por menor
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Il Grafico 12. Despachos de cemento gris*
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Il Grafico 13. Tasa de desempleo
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periodo de 2015 ubicandose en 9,0%.
6
¥y 2 3 2 2 I ¥ 3T 3 2 2 28 8 8 &8 &2 =
5 & 58338 882 38 ¢33 8¢ 31 35

Fuente: DANE.

Il Grafico 14. Tasa de ocupacion
La tasa de ocupacion (TO) para el mes de octubre se
ubicé en 60,8%, 0,6 pps por debajo del registro un afio —— Total nacional
atrds. Sin embargo, en este mes el niimero de ocupados 64 | — Urbano (13 ciudades y dreas metropolitanas)
aumentoé en 68 mil.

66

62 61,8

60,8
60

%

Por su parte, la tasa de ocupacion (TO) para las 13
ciudades principales presenté una reduccion de
0,8 pps con relacion al mismo mes del afio anterior,
situandose en 61,8%. Este resultado esta asociado a 56
que el incremento en el nimero de empleos no alcanzo 54
a compensar el aumento de 1,4% en la poblacién en

edad de trabajar (PET) durante los dltimos 12 meses.
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Fuente: DANE.
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El indice de precios al consumidor (IPC) registré una
variacion anual en octubre de 6,48%, lo que representa
una caida de 0,79 pps frente al mes anterior. Por tercer
mes consecutivo la inflacion mensual fue negativa
(-0,06%), y estuvo muy por debajo de las expectativas
de la encuesta mensual del Banco de la Republica
(0,11%) y de la Encuesta de Opinién Financiera de
Fedesarrollo (0,13%).

En noviembre, las expectativas de inflacion de los ana-
listas encuestados por el Banco de la Reptblica para
una perspectiva de 12 meses se ubicaron en 4,2%, un
incremento de 10 pbs respecto al mes anterior.

Al observar la inflacién por nivel de ingreso, en octubre
continué la desaceleracién que han presentado todas
las canastas de consumo desde agosto.

La poblacién con ingresos bajos presenta la caida mas
fuerte, debido a la mayor ponderacion de los alimentos

en este grupo y a la fuerte reduccién de precios en
este rubro.

Sector financiero y variables monetarias

Il Grafico 15. Inflacion y rango objetivo del Banco de la
Republica
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.
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Il Grafico 16. Expectativas de inflacion
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*Respuesta mediana 12 meses adelante.
Fuente: Banco de la Republica y Bloomberg.

Il Grafico 17/. Inflacion por nivel de ingreso
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Fuente: DANE.
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Il Grafico 18. Inflacion por componentes

En octubre, el componente de alimentos tuvo una 16
variacion anual de 8,53%, presentando la mayor des- 14 Transables ~ ——— Regulados
aceleracion de los cuatro componentes en el dltimo No transables Alimentos

afo. Por otro lado, la inflacion de bienes regulados "f
se ubicé 2,93 pps por encima del valor observado en § :‘ig
octubre del afio pasado. S 6,07
K 481
<
La inflacion de bienes transables tuvo una reduccion
de 0,07 pps respecto a septiembre, asi mismo, la de
bienes no transables se redujo ubicandose 0,03 pps S = o o N N N MMM os %% 0w o0 oo © 9
por debajo del dato del mes pasado. o B R - T - = - -
o ¢ 3 o ¢ 3 o ¢ 3 o ¢ 3 o ¢ 3 o ¢ 3 O
Fuente: Banco de la Republica.
Il Grafico 19. Inflacion por grupos de gasto anual con
corte a octubre
) 5 ) ) 10
Al observar la inflacion por tipo de gasto en lo corrido o015
L |
del afio con corte a octubre sobresalen los incrementos 8 — 2016
en los precios asociados a salud y vestuario, con varia- ®
ciones superiores en 3,67 y 2,39 pps respectivamente _§ 6
frente a las del mismo mes de 2015. g
g 4
Los rubros que presentaron la mayor contribucion al = 5
crecimiento anual del IPC en el mes fueron: alimentos
(8,53 pps), salud (8,48 pps), educacion (6,43 pps) y 0
vivienda (5,56 pps). g g g 3 E 5 g g £ =
@ © = 3 Q 2 ® o aQ 2
£ % =z 2 o S 2 7]
= 8 > a8 3 8 s =
8 = 5 =
£
S
Fuente: DANE.
Il Grafico 20. Medidas de inflacion basica
7,5
En octubre, el promedio de las cuatro medidas de 70| —— Nicleo 20 658
. L -~ 6,5 ~——Sin alimentos 6,37
inflacion basica fue de 6: 03 %; lo que represen ta una 6,0 = Sin alimentos primarios, servicios publicos y combustibles 5,54 5,64
reduccion de 0,26 pps frente al mes anterior y un 5,5 | — Sinalimentos nireguiados 52

*
s
aumento de 0,92 pps respecto al mismo mes de 2015. § i'g
Todas las medidas de inflacion basica presentaron :é 40
reducciones frente al mes anterior, sin embargo, se g gg
destaca la desaceleracion de la inflacion del IPC sin 2:5
alimentos ni regulados (0,32 pps) y la inflacion sin 2,0
alimentos (0,28 pps). Py e momomoz o= 3z o2om 28 o8 8 9 s
58233 ¢2 33582335 ¢4%353

Fuente: Banco de la Republica.
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El indice de Precios del Productor (IPP) registré un
crecimiento anual de 5,1% en noviembre, lo que
representa un aumento de 1,45 pps respecto al mes
anterior, pero una reduccion de 0,8 pps frente al dato
de un ario atras.

De acuerdo con la procedencia de los bienes, el aumen-
to en el IPP frente a octubre se explica principalmente
por los precios de los de los bienes exportados, que
tuvieron un aumento de 5,62% durante el dltimo mes.

En la reunion del 25 de noviembre la Junta Directiva
del Banco de la Republica decidié dejar inalterada la
tasa repo, en el valor en que se ubica desde julio de
este afio (7,75%).

La tasa de captacion DTF pasé de 7,18% en septiembre
de 2016 a 7,09% en octubre de este afio. Por su parte,
la tasa promedio de colocacion reporté un aumento
mensual de 0,08 pps en octubre.

Durante octubre, la cartera total mostré una variacion
nominal de 8,9%, 6,0 pps por debajo del crecimiento
observado durante el mismo mes de 2015.

La caida en el dinamismo de la cartera de crédito se
explica en mayor medida por la desaceleracion en
los créditos comerciales cuya tasa de crecimiento se
ha reducido en 9,9 pps en los Ultimos 12 meses. No
obstante, todas las carteras han exhibido caidas en sus
ritmos de crecimiento durante los dltimos tres meses.

Il Gréafico 21. Indice de Precios al Productor

Variacion anual, %
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Fuente: DANE.

Il Gréafico 22. Tasas de interés
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* La tasa de colocacién incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesorerfa.

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 23. Cartera real por tipo de crédito
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Fuente: Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.
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Il Grafico 24. Evolucion de la cartera de crédito vencida por
tipo de crédito*
El indicador de calidad de la cartera de crédito en 7,0

octubre se ubicé en el mismo nivel observado desde
Julio de este afio (3,3%), superior en 0,3 pps al valor

observado en octubre de 2015. 50 ~—————  —— 50

Comercial === Hipotecaria
6.0 ——— Consumo  —— Total

® 4,0
Al desagregar por modalidad de crédito, se presenta un 30 33
deterioro moderado en la calidad de todas las carteras 30 23 — — 25
frente a los niveles observados un afio atras. El indicador 20 — T %2
de cartera vencida de la cartera de consumo y la hipote- 10 e
caria aumento en 0,4 pps y 0,26 pps respectivamente. T 0 © 0 0 0 0 © © © © ©
58 ¢ 5 3 3 % 5 ¢ 5 & 3 8
2 & = = = & 2 & = = = &
* Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la total.
Fuente: Superintendencia Financiera.
Il Grafico 25. Indice COLCAP
1.500
El indice COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia
cerré el pasado 2 de diciembre en 1.306,6 puntos, 1.400
con una valorizacion del 19,1% en lo corrido del afio.
1.300
8
. . . .z he)
En noviembre el indice se ubicé entre los 1.290y 1.370 = 1200 e
puntos. Sin embargo, la apreciacion que presento o
durante los primeros dias de diciembre se deriva del 1.100
aumento en los precios del petréleo por el acuerdo al
que llegd la OPEP el pasado miércoles 30 de noviembre. 1.000 - ° o © ° ° o o ° o © P
Fuente: Bloomberg.
Il Grafico 26. Tasas de interés de titulos TES
El 2 de diciembre, la tasa de los TES 2024 se ubicé en 10

10 anos

1 afo
7,25%, un aumento de 16 pbs frente al observado un

mes atrds, pero 84 pbs por debajo de la tasa a la que

7,73
se negociaban hace un afio.

7,13
7,09

%

Frente a los niveles observados hace un mes, las tasas
delos TESa 1, 5y 10 afios aumentaron 33 pbs, 50 pbs
y 57 pbs respectivamente. Lo anterior se presenta en
un contexto de incertidumbre después de la eleccion

3
de Trump y de la expectativa del incremento de tasas ) = = = 2 = B S S 5
3 S E 3 5 E 3 S s 3
por parte de la FED. 2 £ o < £ @ < £ = <
o0 I = o0 I = o0 I -t o0
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Fuente: Banco de la Republica.
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Sector fiscal

Il Grafico 27. Recaudo tributario por tipo de impuesto

(Enero-septiembre)
Entre enero y septiembre de 2016 el recaudo tributario

fue de 101,6 billones de pesos, equivalente a un au- iég ®1 o
mento nominal del 2,6 % en comparacion con el mismo %0 Yo ] [ Y
periodo de 2015. Este crecimiento es inferior a la meta » 80
o
anual del gobierno (3,6%). g 70
3 60
. . p g %0
En lo corrido del afio sobresale la contraccion en el 5 40
recaudo de los impuestos del patrimonio (-9,6%), que © 30
contrasta con el crecimiento de 26,3% registrado un i(())
afio atras. Lo anterior esta en linea con la reduccion en 0
la tarifa que se debe pagar, estipulada en la reforma 2014 2015 2016
tributaria de 2014. wmmmm Renta y CREE wmmm |VA y consumo wmms Fxternos —o— Total
w— GMF wwn Patrimonio/Riqueza Resto
Fuente: DIAN.
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Sector externo

Il Grafico 28. Exportaciones tradicionales y no tradicionales™

46
. . . Tradicionales
En el promedio mavil agosto-octubre las exportaciones ——— No tradicionales
. o 26
totales registraron una variacion de -0,6 % con respecto - Total
3
al mismo trimestre del afio anterior. Por su parte, las § 6 6,6
exportaciones tradicionales tuvieron una caida anual § 0,6
. . L. S -6,6
de 6,6%, explicada exclusivamente por la contraccion S 14
de 20,8% en las ventas de petréleo y sus derivados. g
34
Por su parte, las exportaciones no tradicionales, regis- o
traron un crecimiento interanual de 6,6% durante el 2] < = = ) ) ) © © ©
promedio movil agosto-octubre. 5 3 5 5 B 5 5 3 5 5

* Variacion anual de las exportaciones tradicionales y no tradicionales en promedios méviles
a tres meses.
Fuente: DANE.

Il Grafico 29. Importaciones
(Valor CIF)

60
En septiembre, las importaciones en doélares CIF

registraron una contraccion de 12,1% con relacion al 40
mismo mes de 2015.

—— |mportaciones
Promedio mévil 3 meses

La disminucién de las importaciones obedecio princi-
palmente a la caida de 11,8% en las manufacturas y
44,2 % de los combustibles y productos de las industrias

Variacion anual, %
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Fuente: DANE.
Il Grafico 30. Evolucion de la balanza comercial y los
términos de intercambio (enero 2007 = 100)
1.100 220
En el trimestre movil julio-septiembre el déficit comer- igg 200 -
. ) o a
cial fue de USD 114,6 millones FOB, inferior en USD g 200 180 §
504 millones al registrado en el mismo periodo del g 100 160 §
afio anterior. La reduccion en el déficit de la balanza § 400 140 0
Q
comercial es consecuencia de la disminucion de las z -700 100 8
importaciones, que ha logrado contrarrestar con creces é -1.000 100 3
; ) S 1300 | ™= Balanza comercial - promedio movil 3 meses 2
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Fuente: Banco de la Republica - DANE.
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Il Gréafico 31. Tasa de cambio real de Colombia, Chile, Brasil
y Perl (base mayo 2007 = 100)

140

Colombia Brasil

En octubre se presentaron apreciaciones reales en las
monedas de varios paises de América Latina. Se destaca
la fuerte apreciacion anual que exhibid Brasil (22,4%),
y en menor medida Colombia y Chile (6,23% y 4,15%
respectivamente).
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Por el contrario, el peso peruano durante el mes de

octubre presentd una depreciacion anual de 2,6%.

o]
o

indice (base 100
[(e}
o

70
[eo} o] o] (=} (=} — — N N ™ ™ < < 0 (e} e} ©
o o o — — — — — — — — — — — — — —
4 L 4 L 4+ L 4 NS 4+ i 4+ i 4+ [ 45 IS 4+
o a 183 a o a o a o a o a o a o a o
o < o < o << o << o < o << o << o < o

Fuente: Banco de la Republica, Banco Central de Brasil, Banco de Chile, Banco Central
de la Reserva de Peru.

Durante el mes de noviembre el promedio de la tasa s : . :
e cambio s6 ubicd e $ 2.991,68 pesss por dbiar A Il Grafico 32. Comportamiento del tipo de cambio

lo largo del mes de presento un proceso importante de 3.500

depreciacion que se revirtio parcialmente en los dltimos
. 3.300
dias, cerrando el mes en $3.091,8.
g 3.100
La depreciacion del peso colombiano durante noviem- g
) . ) ) & 2900
bre estuvo vinculada con los movimientos internacio- 2
B . B 3.068,3
nales de capitales y las perspectivas de aumento en & 2700
las tasas de interés de Estados Unidos tras la victoria 5500
de Trump. La reversion parcial de ese proceso en los
e p ; 2.300
ultimos dias del mes fue consecuencia del aumento o © © © © © © © © © © © ©
de los precios del petréleo después del acuerdo al E ) 2 § é B = = o & S‘, 3 5
. L . [ w = = - < %] =
que llego la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP). Fuente: Banco de la Republica.
Il Grafico 33. Produccion de café y petréleo
La produccion cafetera del pais se ubicé en octubre 1.200 1.600
cerca de 1,4 millones de sacos, ligeramente por encima . ~——— Petréleo 1.368 139514 400
de lo observado un afio atrds, cuando ya se habian 5 1100 Café (eje derecho) 1000 €
. ) 3 Q
logrado niveles record histcricos. 2 1000 1.000 E
1%} 1%]
. = 800 S
Por otra parte, en octubre de 2016 la produccion petro- S 3
8 900 600 2
lera cay6 15,3% respecto al afio anterior y alcanzé un 3 z
) ) ) . 3 400 =
promedio de 846 mil barriles diarios. Esto representa § 800 =
P ) 200
una disminucion de 1,5% respecto al mes anterior
coincidente con el cierre de algunos pozos por los bajos 7OOS m o m m T T T =T ©w o© oW b © © © O 0
precios del petroleo. 2 .% 5 ] b :Cj 5 E 5 .% 5 E] 5 f“j 5 E] g

Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federacién Nacional de Cafeteros.
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