Integracion y vulnerabilidad

externa en Colombia

I. INTRODUCCION

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

En efecto, a pesar de que nuestras economias no se
encuentren alin preparadas para enfrentar un pro-
ceso de coordinacién de politicas, la rdpida integra-
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cién comercial y financiera en la regién, puede ha-
cer insostenible su estabilidad sin un programa de
coordinacién macroeconémica.

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

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

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



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

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

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

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

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

A. Medicion del ciclo economico

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

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

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



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

B. Ciclo del PIB colombiano

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

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

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

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

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

Grafico 1. CICLO DEL PIB CON FRECUENCIA
ANUAL CALCULADO CON DIFERENTES FILTROS

Hoddrick y Prescot vs. Baxter y King

0,08 ==

0,06
0,04 -
0,02 +

0,00 422

-0,024*

0,04+ Baxter y king

1913
1921
1929

1937

1945
1953 o
1961 -
1969 -
1977 A
1985
1993 4

Hoddrick y Prescot vs. primeras diferencias

0,01

0,08 s i Primeras diferencias
0,064

0,04/

0,00
-0,02

-0,04 A

Hodrick y Prescott

-0,06

-0,08

1905
1913
1929
1937 -
1945
1953 o
1961 -
1969
1977
1985 |
1993

Fuente: Datos originales: Greco 1999 y calculos de los autores.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

111. DETERMINANTES Y CARACTERISTICAS DEL
CICLO ECONOMICO COLOMBIANO

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

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



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

A. Determinantes del ciclo econémico

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(1999) en el cual, mediante un VAR estructural, los autores
encuentran que no existe evidencia para asegurar que un shock
temporal en los términos de intercambio afecta directamente la
tasa de crecimiento del producto. Sin embargo, los términos de
intercambio si afectan indirectamente la tasa de crecimiento del
producto a través del gasto publico.
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sante anotar que tanto la base como los términos de
intercambio lideran el crecimiento econémico, con
dos y tres rezagos, aunque los coeficientes de corre-
lacién no son particularmente altos™.

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

D. Conclusiones sobre los determinantes del ciclo
econémico

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

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



Cuadro 2. VOLATILIDAD DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS EN COLOMBIA

(Datos de frecuencia anual 1960-1996)

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

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

Cuadro 3. DETERMINANTES DE LA VOLATILIDAD DEL CICLO ECONOMICO

(Datos de frecuencia anual 1908-1997)

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

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

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

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

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

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

A. Correlaciones entre paises. Datos anuales

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

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

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

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

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



Cuadro 4. CORRELACIONES DEL PIB CON CO-
LOMBIA

Hodrick y Primeras Baxter y

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

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

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

Cuadro 5. CORRELACIONES DEALGUNOS PAISES
CON EL PIB COLOMBIANO

Total

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

Fuente: FMI, cdlculos de los autores.

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

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

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

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

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

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

Fuente: Banco Mundial y célculos de los autores.

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

V. CAUSAS DE LOS COMOVIMIENTOS ENTRE
PAISES

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

' Agradecemos a Arturo Galindo por cedernos sus programas

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

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

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

A. Términos de intercambio

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

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

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



Gréfico 6. COHERENCIA DE COLOMBIA CON OTROS PAISES DE AMERICA LATINA
Datos trimestrales (1980-1996)

Brasil Ecuador

Coherencia
Coherencia

s o
N o

0,4 041 ! :
Vi i 1 8 afos !
061 | ; 061 |
. i3 afios
-0,8 afios 0,8 P
1,0 1,0
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0

Frecuencia Frecuencia
Chile Perd

1,0

K. =
(] (]
= e
L o
ﬂ) 7
& &
[=] [=}
] o
O] b
18 anos | |
i ; 06{ |
-0,8 ‘ 3 afos 0,8 ; {3 afios
1,0 : 1,0 j
0,0 0,5 1,0 1.5 2,0 25 3,0 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0
Frecuencia Frecuencia
Estados Unidos México

Coherencia
Coherencia

08 | ! 3 afios

1,0 i 1,0 — : . .
0,0 05 10 15 2,0 2,5 3,0 00 05 10 15 2,0 2,5 3,0

Frecuencia Frecuencia

Fuente: FMI, célculos de los autores.
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Cuadro 7. CORRELACIONES DEL LOS TERMINOS
DE INTERCAMBIO CON COLOMBIA

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

Fuente: FMI, cdlculos de los autores.

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

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

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

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

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

Hoddrick y Prescott

Baxter y King

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

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

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



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

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

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

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

(Hodrick y Prescott)

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

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

B. Comercio bilateral

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

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

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

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

1970-1979 1980-1989 1990-1996 Total

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

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

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

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

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



Cuadro 11. RESULTADOS EJERCICIO DE PANEL

Variable dependiente: correlaciones entre paises de América Latina

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

Fuente: DOT, FMI, cdlculos de los autores.

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

C. Correlaciones con Estados Unidos

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

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

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

Promedio Promedio Promedio Promedio

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

Fuente: DOT, FMI, calculos de los autores.

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

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

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

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

1 Sin embargo, las correlaciones entre Colombia y Estados

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

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

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

E. Existencia de un patréon de comportamiento la-
tinoamericano

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

2 También es posible afirmar que existe similitudes entre la

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

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



Cuadre 13. CORRELACIONES DE LOS AGREGADOS ECONOMICOS CON COLOMBIA

Consumo Inversion Gasto

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

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

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

V1. CONCLUSIONES

Tres conclusiones bdsicas se desprenden de este tra-
bajo.

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

Colombia Colombia N Costa Rica Ecuador
L1 0,68 0,37 0,37 0,66 0,38 0,37 0,58 0,36 0,29 0,60 0,31 0,16
L2 0,26 0,33 0,02 0,20 0,25 -0,07 0,18 0,09 -0,21 0,23 0,17 -0,26
L3 -0,25 -0,18 -0,53 -0,28 -0,16 -0,53 -0,09 0,11 -0,23 -0,03 0,21 -0,14
L4 -0,40 -0,06 -0,41 -0,40 -0,07 -0,40 -0,27 -0,10 -0,29 -0,23 0,13 -0,04

México Peru Panama Paraguay

11 0,57 0,36 0,21 0,54 0,32 0,32 0,68 0,41 0,36 0,73 0,50 0,38
L2 0,15 0,22 -0,24 -0,09 -0,11 -0,35 0,19 0,09 -0,26 0,32 0,17 -0,19
L3 -0,14 0,20 -0,21 -0,46 -0,17 -0,47 -0,23 -0,21 -0,53 -0,02 0,06 -0,25
L4 -0,32 0,12 -0,16 -0,48 -0,18 -0,31 -0,36 -0,03 -0,17 -0,25 0,08 -0,11

Uruguay USA Venezuela
L1 0,66 0,37 0,41 0,54 0,31 0,29 0,51 0,11 0,10
L2 0,11 -0,06 -0,26 -0,06 -0,10 -0,37 0,14 0,08 -0,26
L3 -0,33 -0,38 -0,60 -0,38 -0,14 -0,41 -0,15 -0,04 -0,30
L4 -0,45 -0,36 -0,41 -0,41 -0,07 -0,14 -0,21 0,04 -0,04
Muestra: 1960-1996.
Fuente: Banco Mundial, Dane (Colombia N) y cdlculos de los autores.
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Anexo 1B. AUTOCORRELACION CON REZAGOS

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Consumo
Bolivia hp -0,26 -0,10 0,09 0,37 0,69 0,48 0,36 0,24 0,07
pd 0,00 -0,03 -0,03 0,04 0,54 0,03 0,08 0,13 0,12
Brasil hp -0,22 0,06 0,36 0,65 0,85 0,56 0,25 -0,08 -0,19
pd 0,07 0,31 0,36 0,44 0,80 0,35 0,34 0,08 0,11
Chile hp -0,57 -0,32 0,02 0,41 0,85 0,52 0,22 -0,09 -0,44
pd -0,33 -0,06 0,02 0,05 0,80 0,09 0,10 0,11 -0,24
Colombia hp -0,49 -0,35 0,09 0,39 0,75 0,50 0,35 -0,08 -0,15
pd -0,01 -0,10 0,30 0,15 0,75 0,10 0,42 -0,10 0,10
Costa Rica hp -0,36 -0,08 0,26 0,63 0,88 0,41 -0,02 -0,27 -0,33
pd -0,18 0,08 0,11 0,42 0,86 0,25 -0,04 -0,12 -0,21
Ecuador hp -0,26 -0,20 -0,09 0,11 0,41 0,60 0,72 0,66 0,44
pd 0,26 0,23 021 0,29 0,43 0,54 0,56 0,58 0,44
México hp -0,19 -0,03 021 0,54 0,87 0,56 -0,01 -0,26 -0,43
pd 0,08 0,12 0,19 0,30 0,85 0,50 0,15 0,15 0,10
Panama hp -0,40 -0,26 0,12 0,45 0,45 0,13 0,01 -0,12 -0,15
pd -0,16 -0,18 0,05 0,32 0,30 -0,09 0,06 -0,04 -0,06
Paraguay hp -0,02 0,03 0,03 0,32 0,53 0,43 0,28 0,20 0,00
pd 0,13 0,07 -0,23 0,16 0,35 0,14 -0,01 0,16 0,01
Perd hp -0,36 -0,34 -0,09 0,45 0,77 0,39 -0,18 -0,44 -0,38
pd 0,04 -0,05 -0,11 0,35 0,79 0,33 -0,14 -0,14 -0,06
Uruguay hp -0,41 -0,45 -0,11 0,34 0,78 0,59 0,12 -0,31 -0,44
pd -0,26 -0,34 -0,04 0,11 0,76 0,38 0,04 -0,28 -0,37
Estados Unidos hp -0,40 -0,30 0,08 0,63 0,89 0,37 -0,16 -0,41 -0,35
pd -0,12 -0,15 -0,01 0,45 0,90 0,20 -0,09 -0,13 0,06
Venezuela hp -0,48 -0,47 -0,26 0,25 0,74 0,60 0,32 0,01 0,04
pd -0,18 -0,15 -0,22 0,14 0,67 0,30 0,12 -0,24 0,04
FIBKF
Bolivia hp 0,05 0,33 0,57 0,66 0,71 0,61 0,36 0,07 -0,22
pd 0,15 0,23 0,42 0,29 0,43 0,40 0,23 0,07 -0,06
Brasil hp -0,50 -0,40 0,02 0,52 0,93 0,70 0,28 -0,22 -0,37
pd -0,03 -0,02 0,24 0,43 0,89 0,51 0,32 -0,15 -0,12
Chile hp -0,37 -0,19 -0,01 0,42 0,86 0,60 0,09 -0,27 -0,56
pd -0,04 0,10 -0,12 0,12 0,81 0,38 -0,02 0,02 -0,11
Colombia hp -0,15 -0,18 0,03 0,18 0,39 0,16 0,00 -0,21 -0,15
pd -0,02 -0,22 0,08 -0,01 0,50 -0,03 0,12 -0,22 -0,04
Costa Rica hp -0,21 -0,01 0,28 0,66 0,86 0,44 0,02 -0,21 -0,36
pd -0,12 0,03 0,05 0,38 0,76 0,19 -0,11 0,00 -0,26
Ecuador hp -0,05 0,04 0,12 0,07 0,27 0,54 0,56 0,40 0,21
pd 0,21 0,21 0,31 0,00 0,14 0,46 0,32 0,21 0,14
México hp -0,14 0,01 0,22 0,55 0,92 0,40 -0,09 -0,37 -0,50
pd 0,03 0,10 0,09 0,20 0,91 0,18 0,00 0,00 -0,06
Panama hp -0,29 -0,27 -0,02 0,41 0,86 0,72 0.19 -0,29 -0,42
pd -0,03 -0,20 -0,12 0,09 0,77 0,54 0,01 -0,37 -0,23
Paraguay hp -0,23 0,01 0,33 0,74 0,93 0,64 0,15 -0,27 -0,51
pd 0,15 0,08 0,11 0,52 0,85 0,44 0,07 -0,14 -0,24
Pert hp -0,20 -0,42 -0,19 0,41 0,74 0,42 -0,04 -0,35 -0,43
pd -0,06 -0,34 -0,25 0,33 0,71 0,21 -0,10 -0,20 -0,26
Uruguay hp -0,30 -0,18 0,13 0,57 0,89 0,77 0,37 -0,08 -0,35
pd -0,23 -0,20 -0,06 0,37 0,77 0,65 0,28 -0,15 -0,32
Estados Unidos hp -0,27 -0,29 0,00 0,51 0,83 0,30 -0,38 -0,65 -0,48
pd 0,06 0,05 0,13 0,14 0,19 0,41 0,37 0,12 0,03
Venezuela hp -0,15 -0,17 0,13 0,49 0,84 0,55 0,07 -0,20 -0,15
pd -0,01 -0,20 0,01 0,14 0,72 0,33 -0,05 -0,15 0,10
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Anexo 1B. AUTOCORRELACION CON REZAGOS (Continuacién)

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Gasto
Bolivia hp -0,12 0,05 0,44 0,58 0,56 0,45 0,27 0,10 -0,09
pd -0,05 -0,12 0,36 0,30 0,24 022 0,14 0,12 0,08
Brasil hp -0,25 -0,25 0,01 0,34 0,65 0,64 0,47 0,09 -0,35
pd -0,01 -0,22 0,00 0,15 0,47 0,32 0,34 0,15 -0,30
Chile hp -0,61 -0,39 -0,03 0,22 0,48 0,26 0,10 -0,03 -0,15
pd -0,50 -0,21 0,02 -0,02 0,43 -0,02 0,02 0,04 -0,17
Colombia hp -0,50 -0,32 -0,08 0,26 0,43 0,52 0,25 -0,11 -0,35
pd -0,42 -0,01 -0,07 0,23 0,15 0,40 0,15 -0,07 -0,22
Costa Rica hp -0,29 -0,19 0,14 0,51 0,70 0,64 0,34 0,11 -0,06
pd 0,22 0,07 0,28 0,48 0,58 0,49 0,22 017 0,09
Ecuador hp -0,11 -0,04 0,01 0,10 0,41 0,73 0,75 0,50 0,21
pd 0,31 0,29 0,24 0,15 0;25 0,68 0,62 0,32 0,33
México hp -0,42 -0,37 -0,14 0,20 0,54 0,32 0,29 0,15 0,00
pd 0,08 0,20 0,26 0,41 0,72 0,32 0,36 0,31 0,22
Panama hp -0,48 -0,54 -0,46 -0,04 0,52 0,65 0,45 0,25 0,27
pd -0,03 -0,04 -0,19 0,04 0,58 0,50 0,20 0,00 0,32
Paraguay hp -0,24 -0,08 0,07 0,25 0,51 0,64 0,47 0,13 -0,14
pd -0,03 0,01 -0,03 -0,08 0,15 0,35 0,19 -0,14 -0,10
Perd hp -0,08 -0,22 -0,15 0,31 0,70 0,58 0,07 -0,32 -0,44
pd 0,20 -0,08 -0,19 0,23 0,57 0,54 0,05 -0,03 -0,07
Uruguay hp -0,40 -0,28 0,06 0,38 0,43 0,27 -0,02 -0,13 -0,10
pd - - - - - - - - .
Estados Unido hp -0,16 -0,13 -0,01 0,14 0,31 0,49 0,45 0,19 -0,11
pd ~ - - - = - . = -
Venezuela hp -0,20 -0,18 0,10 0,37 0,67 0,31 0,05 0,04 0,06
pd 0,01 -0,17 0,06 0,06 0,68 -0,01 -0,22 0,02 0,12
Inversion
Argentina hp -0,08 -0,16 -0,17 0,28 0,90 0,40 -0,11 -0,19 -0,15
pd 0,05 0,05 -0,24 -0,05 0,91 0,09 -0,22 0,01 0,05
Bolivia hp 0,07 0,34 0,53 0,68 0,70 0,52 0,26 0,03 -0,26
pd 0,11 0,27 0,24 0,36 0,44 0,26 0,12 0,13 -0,09
Brasil hp -0,20 -0,06 0,27 0,62 0,90 0,68 0,25 -0,15 -0,31
pd 0,17 0,10 0,27 0,34 0,80 0,48 0,19 -0,05 -0,01
Chile hp -0,24 -0,24 -0,09 0,43 0,62 0,50 -0,04 -0,29 -0,39
pd 0,13 -0,05 -0,21 0,34 0,34 0,40 -0,17 -0,08 0,05
Colombia hp -0,21 -0,23 -0,02 0,16 0,33 0,14 0,06 -0,07 0,05
pd -0,09 -0,21 0,05 0,03 0,38 -0,08 0,11 -0,20 0,08
Costa Rica hp -0,17 0,00 0,22 0,66 0,79 0,28 -0,10 -0,29 -0,46
pd -0,05 0,04 -0,09 0,45 0,65 0,03 -0,10 0,03 -0,33
Ecuador hp -0,13 -0,03 0,11 0,12 0,37 0,61 0,49 0,34 0,09
pd 0,13 0,14 0,27 -0,01 0,20 0,48 0,16 0,22 0,08
México hp -0,04 0,04 0,23 0,56 0,89 0,33 -0,14 -0,39 -0,49
pd 0,10 0,05 0,06 0,20 0,86 0,09 -0,03 -0,03 -0,06
Panama hp -0,21 -0,14 0,14 0,52 0,80 0,43 -0,18 -0,42 -0,36
pd -0,05 -0,13 -0,02 0,18 0,69 0,29 -0,33 -0,26 -0,10
Paraguay hp -0,05 0,07 0.35 0,64 0,79 0,47 0,08 -0,28 -0,39
pd 0,21 0,00 0,23 0,34 0,71 0,26 0,10 -0,22 -0,10
Peri hp -0,28 -0,45 -0,24 0,31 0,69 0,41 -0,03 -0,32 -0,35
pd -0,19 -0,33 -0,30 0,19 0,66 0,19 -0,12 -0,27 -0,24
Uruguay hp -0,45 -0,22 0,20 0,67 0,92 0,73 0,27 -0,13 -0,31
pd -0,40 -0,24 0,03 0,51 0,80 0,57 0,10 -0,25 -0,23
Venezuela hp -0,10 -0,18 0,02 0,35 0,80 0,34 -0,15 -0,26 -0,09
pd 0,09 -0,13 -0,05 0,00 0,76 0,12 -0,20 -0,13 0,11
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Anexo 1B. AUTOCORRELACION CON REZAGOS (Continuacién)

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Importaciones
Argentina hp -0,23 -0,09 0,03 0,27 0,73 0,32 -0,20 -0,28 -0,14
pd -0,17 0,01 -0,07 -0,13 0,74 0,11 -0,31 -0,16 0,07
Bolivia hp 0,14 0,23 0,38 0,47 0,55 0,30 0,07 -0,24 -0,39
pd 0,18 0,08 0,16 0,13 0,38 0,07 0,10 -0,12 -0,12
Brasil hp -0,03 0,14 0,41 0,65 0,76 0,56 0,25 -0,19 -0,33
pd 0,05 0,16 0,27 0,28 0,50 0,25 0,23 -0,29 -0,14
Chile hp -0,56 -0,35 -0,01 0,49 0,92 0,58 0,20 -0,14 -0,56
pd -0,27 -0,10 -0,08 0,17 0,87 0,16 0,05 0,14 -0,29
Colombia hp -0,36 -0,27 0,05 0,20 0,37 0,12 0,11 -0,10 0,04
pd -0,15 -0,21 0,16 0,00 0,40 -0,20 0,20 -0,32 0,07
Costa Rica hp -0,25 0,02 0,35 0,73 0,85 0,37 -0,03 -0,22 -0,37
pd -0,13 0,08 0,09 0,49 0,73 0,11 -0,10 -0,01 -0,29
Ecuador hp -0,06 -0,02 0,10 0,17 0,36 0,70 0,58 0,32 0,01
pd 0,19 0,11 0,24 0,10 0,05 0,60 0,24 0,14 0,05
México hp 0,04 0,14 0,34 0,62 0,76 0,30 -0,31 -0,50 -0,56
pd 0,01 -0,08 -0,04 0,19 0,62 0,14 -0,28 -0,16 -0,17
Panamd hp -0,20 -0,24 0,15 0,49 0,47 -0,11 -0,53 -0,55 -0,10
pd -0,06 -0,34 0,13 0,42 0,61 -0,07 -0,34 -0,42 0,17
Paraguay hp 0,00 0,20 0,33 0,55 0,60 0,33 0,01 -0,23 -0,41
pd 0,09 0,10 -0,05 0,20 0,34 0,08 -0,11 -0,12 -0,23
Perd hp -0,10 -0,33 -0,22 0,30 0,72 0,42 -0,13 -0,39 -0,36
pd 0,00 -0,19 -0,23 0,18 0,71 0,32 -0,21 -0,25 -0,17
Uruguay hp -0,41 -0,36 -0,01 0,38 0,73 0,64 0,22 -0,17 -0,31
pd -0,21 -0,29 0,06 0,16 0,60 0,48 0,07 -0,22 -0,27
Estados Unido hp -0,22 -0,18 0,07 0,40 0,63 0,15 -0,33 -0,40 -0,22
pd -0,14 -0,15 -0,04 0,18 0,74 0,06 -0,37 -0,19 -0,07
Venezuela hp -0,21 -0,28 -0,04 0,28 0,71 0,36 -0,06 -0,10 0,00
pd 0,11 -0,16 0,01 -0,03 0,66 0,13 -0,26 -0,08 0,02
Exportaciones
Argentina hp -0,01 0,29 0,27 -0,13 -0,35 0,02 0,26 0,09 0,10
pd -0,07 0,21 0,27 -0,10 -0,38 0,13 0,23 -0,07 0,10
Bolivia hp 0,04 0,20 0,37 0,49 0,73 0,46 0,16 -0,29 -0,50
pd 0,09 0,11 0,19 0,00 0,63 0,10 0,19 -0,27 -0,24
Brasil hp 0,11 0,04 0,19 0,31 0,23 0,13 -0,06 -0,19 -0,21
pd 0,01 -0,14 0,05 0,21 0,08 0,13 0,05 -0,04 0,10
Chile hp 0,26 0,48 0,46 0,32 0,16 -0,23 -0,33 -0,37 -0,43
pd 0,13 0,34 0,19 0,07 0,26 -0,29 -0,10 -0,01 -0,27
Colombia hp -0,13 0,04 0,36 0,51 0,49 0,14 -0,19 -0,42 -0,37
pd -0,11 -0,12 0,13 0,15 0,25 -0,01 -0,17 -0,36 -0,27
Costa Rica hp -0,03 0,07 0,21 0,29 0,61 0,45 0,30 0,18 0,01
pd -0,07 0,16 0,24 0,06 0,57 0,25 0,12 0,21 0,17
Ecuador hp -0,11 0,03 0,30 0,66 0,84 0,32 -0,14 -0,41 -0,56
pd -0,02 0,01 0,04 0,37 0,82 0,06 -0,12 -0,09 -0,14
México hp -0,41 -0,19 -0,01 -0,02 -0,03 0,36 0,37 0,44 0,30
pd -0,18 -0,03 0,05 -0,07 -0,29 0,23 0,03 0,17 0,10
Panama hp -0,01 -0,05 0,30 0,60 0,52 -0,07 -0,51 -0,60 -0,16
pd 0,03 -0,27 0,16 0,45 0,56 -0,05 -0,27 -0,44 0,20
Paraguay hp -0,15 0,18 0,53 0,42 0,23 0,04 -0,09 -0,32 -0,40
pd -0,23 -0,02 0,41 0,06 0,00 -0,04 0,05 -0,16 -0,15
Perd hp -0,05 0,22 0,37 0,13 0,18 0,04 -0,01 0,01 -0,02
pd -0,15 0,21 0,43 -0,16 0,16 -0,02 -0,03 0,10 -0,02
Uruguay hp 0,09 0,20 0,33 0,47 0,41 0,13 0,00 -0,10 -0,02
pd 0,11 0,01 0,01 0,27 0,28 -0,10 0,02 -0,16 0,08
Estados Unido hp -0,15 -0,40 -0,55 -0,31 0,25 0,54 0,52 0,24 -0,05
pd 0,04 -0,13 -0,44 -0,33 0,31 0,39 0,34 0,07 -0,11
Venezuela hp 0,12 0,25 0,50 0,35 0,32 0,11 0,13 -0,07 -0,44
pd 0,10 -0,04 0,29 -0,04 0,16 -0,17 0,16 0,12 -0,26
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Anexo 2. CORRELACIONES PIB

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia N
Colombia
Costa Rica
Ecuador
Mexico
Perd
Panama
Paraguay
Uruguay
USA

Venezuela

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia N
Colombia
Costa Rica
Ecuador
Mexico
Peri
Panama
Paraguay
Uruguay
USA

Venezuela

Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia N Colombia Costa Rica Ecuador
HP  DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP
1,00 1,00 1,00 0,00 -0,02 -0,17 0,21 0,26 0,19 0,19 0,11 009 030 0,18 0,5 0,32 0,22 0,18 036 039 036 006 002 -0,10
0,00 -0,02 -0,17 1.00 1,00 1,00 0,01 -003 -020 000 012 015 0.21 0,11 -0.03 0,13 0,11 -0,08 039 0,18 0,11 065 029 0,23
021 026 019 0,01 -0,03 -020 1,00 1,00 1,00 004 -005 030 069 060 054 0,73 0,64 0,59 0,47 046 0,37 032 050 0,34
0,19 0,11 009 000 0712 0,15 004 -005 030 100 100 100 045 024 044 046 025 046 043 036 054 -021 -022 0,04
0,30 0,18 0,15 0,21 0,11 -0,03 0,69 060 054 045 024 044 1,00 1,00 1,00 0,99 0,99 099 0,68 0,68 060 033 038 025
0,32 022 0,18 0,13 0,08 -0,08 0,73 0,64 059 046 025 046 099 099 099 1,00 1,00 1,00 069 0,70 0,61 028 039 0,26
0,36 039 036 039 0,18 0,11 0,47 046 037 043 036 054 068 068 0,60 0,69 0,70 0,61 1,00 1,00 1,00 033 031 023
0,06 0,02 -0,10 0,65 029 023 032 0,50 0,34 -021 -022 004 033 038 025 0,28 0,39 0,26 0,33 0,31 0,23 1,00 1,00 1,00
0,19 0,09 0,04 0,31 0,18 0,12 -020 0,33 0,14 040 006 028 0,17 029 0,10 0,13 030 0,10 0,09 0,24 0,10 028 041 0,32
036 031 029 0711 021 014 042 042 038 002 008 015 030 034 030 029 035 031 -003 007 -005 012 009 -002
038 0,15 0,14 -0,19 -0,03 -005 -0,24 0,22 0,14 025 0,12 023 -008 0,17 006 -007 0,18 007 -028 000 -0,11 -0,10 0,06 0,03
0,06 -0,06 -0,08 0,46 0,30 0,26 0,04 0,30 030 055 027 058 043 036 037 0,38 0,35 037 027 0,24 026 029 039 0,30
035 032 037 0,38 0,20 0,04 0,31 024 041 055 041 041 057 037 038 055 037 039 052 029 023 0,11 -006 -013
-0,15 -0,08 -0,08 0,20 0,13 0,17 0,24 0,25 024 029 035 039 030 043 043 0,29 0,43 0,41 0,55 0,63 0,70 020 0,28 0,41
0,30 0,26 0,35 0,43 0,07 -005 0,15 0,12 -00 0,13 0,01 0,04 029 028 0,08 0,28 0,29 0,09 0,61 0,37 0,18 033 035 0,16
México Perd Panama Paraguay Uruguay USA Venezuela
0,19 0,09 0,04 0,36 031 029 038 0,15 0,14 0,06 -0,06 -008 035 032 037 -015 -0,08 -0,08 0,30 0,26 0,35
0,31 0,18 0,12 0,11 0,21 0,14 -0,19 -0,03 -0,05 0,46 0,30 026 038 020 0,04 0,20 0,13 0,17 0,43 0,07 -0,05
-0,20 033 0,14 0,42 0,42 038 -024 0,22 0,14 0,04 0,30 0,30 031 024 041 0,24 0,25 0,24 0,15 0,12 -0,04
040 0,06 0,28 0,02 0,08 0,15 0,25 0,12 023 0,55 027 0,58 055 041 041 029 035 0,39 0,13 0,01 0,04
0,17 029 0,10 030 034 030 -008 0,17 006 043 036 037 057 037 038 0,30 0,43 0,43 030 043 0,08
0,13 030 0,10 0,29 0,35 031 -0,07 0,18 0,07 038 0,35 0,37 055 037 039 029 043 0,41 0,28 0,29 0,09
0,09 024 0,10 -0,03 0,07 -0,05 -0,28 0,00 -0,11 0,27 0,24 026 052 029 023 0,55 0,63 0,70 0,61 0,37 0,18
0,28 0,41 0,32 0,12 0,09 -0,02 -0,10 006 003 029 039 030 0,11 -0,06 -0,13 0,20 0,28 0,41 033 0,35 0,16
1,00 1,00 1,00 -0,05 0,19 0,09 0,52 0,48 043 0,73 0,57 057 046 036 042 -027 0,08 0,02 0,05 ' 0,03 -0,08
-0,05 0,19 0,09 1,00 1,00 100 026 038 040 0,11 0,16 0,18 035 045 0,58 0,03 -0,06 -0,17 0,05 0,24 0,28
0,52 048 043 0,26 0,38 040 1,00 1,00 1,00 0,18 0,21 0,16 0,04 020 032 -047 -023 -029 -022 -0,02 0,08
0,73 0,57 0,57 0,11 0,16 0,18 0,18 0,21 0,16 1,00 1,00 1,00 067 034 043 -001 0,04 0,13 0,16 0,02 -0,11
0,46 036 0,42 0,35 0,45 058 0,04 0,20 032 067 034 043 100 100 100 010 005 -007 0,51 0,20 0,24
-0,27 0,08 0,02 003 -0,06 -0,17 -0,47 -0,23 -029 -0,01 0,04 0,13 0,10 0,05 -0,07 1,00 1,00 1,00 0,21 0,10 0,01
0,05 0,03 -0,08 0,05 0,24 028 -0,22 -0,02 008 0,16 002 -0,11 0,51 020 0,24 0,21 0,0 0,01 1,00 1,00 1,00

Fuente: Banco Mundial, Dane y calculos de los autores.




Anexo 3. CORRELACIONES DEL PIB

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

Chile-Brasil -0,30 -0,33 -0,28 -0,19 0,36 0,33 -0,73 -0,68 -0,25 -0,23
Colombia-Brasil 0,63 0,69 0,49 0,34 0,37 0,28 0,46 0,53 0,45 0,41
Colombia-Chile -0,75 -0,75 -0,03 0,06 0,44 0,41 -0,33 -0,36 -0,19 -0,22
Ecuador-Brasil 0,41 0,55 -0,15 -0,09 0,06 0,03 0,08 0,22 0,04 0,10
Ecuador- Chile -0,50 -0,58 -0,31 -0,33 -0,38 -0,25 -0,02 -0,15 -0,25 -0,28
Ecuador-Colombia 0,62 0,64 -0,45 -0,45 0,13 0,12 0,18 0,17 -0,01 0,03
México-Brasil -0,10 0,05 -0,65 -0,55 -0,31 -0,17 -0,09 -0,03 -0,23 -0,13
México-Chile -0,51 -0,57 -0,03 -0,17 -0,28 -0,28 -0,27 -0,38 -0,30 -0,37
México-Colombia 039 037 -051 -044 -022 -0,05 -037 -043 -0,17 -0,11
México-Ecuador 0,80 0,79 0,25 0,26 -0,21 -0,26 0,16 0,08 0,28 0,30
Perd-Brasil 0,38 0,40 0,70 0,56 0,39 0,34 0,76 0,75 0,52 0,46
Perd-Chile -0,59 -0,61 0,16 0,30 0,07 0,04 -0,61 -0,56 -0,28 -0,27
Peri-Colombia 0,73 0,65 0,69 0,61 0,39 0,34 0,62 0,63 0,52 0,47
Pert-Ecuador 0,86 0,87 -0,47 -0,49 0,53 0,53 0,11 0,17 0,02 0,04
Perd- Mexico 0,79 0,85 -0,69 -0,65 -0,43 -0,37 -0,21 -0,24 -0,03 0,02
Estados Unidos-Brasil 0,54 0,22 -0,72 -0,79 0,37 0,25 0,74 0,59 0,38 0,19
Estados Unidos-Chile -0,71 -0,75 -0,05 -0,12 0,56 0,58 -0,73 -0,68 -0,48 -0,41
Estados Unidos-Colombia 0,61 0,54 -0,42 -0,47 0,54 0,42 0,29 0,25 0,34 0,19
Estados Unidos-Ecuado 0,06 0,11 0,37 0,36 -0,20 -0,20 -0,10 0,03 0,05 0,05
Estados Unidos-México -0,07 0,16 0,61 0,64 -0,70 -0,62 0,06 0,31 -0,10 0,02
Estados Unidos-Pert 0,20 0,17 -0,66 -0,72 0,08 -0,06 0,78 0,72 0,10 -0,03
Promedio 017 0,17 -0,10  -0,11 0,08 0,07 0,04 0,05 0,02 0,01
Promedio Colombia 060 058 -0,04 -008 024 022 0,23 0,23 023 0,20

Fuente: FMI, célculos de los autores.
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Anexo 4.CORRELACIONES ENTRE PAISES
(Componentes del PIB)

Consumo Inversién FIBKF Gasto Importaciones Exportaciones PIB

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP
Argentina
Inversion - - - 1,00 1,00 1,00 = = - = 2 - 074 077 076 -0,18 -0,29 -0,41 0,90 0,91 0,89
Importaciones - - - 074 0,77 0,76 - - - - - - 1,00 100 100 -016 -0,29 -043 0,73 0,74 0,77
Exportaciones - - - -0,18 -0,29 -0,41 - - - - - - -016 -029 -043 100 1,00 100 -035 -0,38 -0,48
PIB - - - 09 091 089 - - = = - - 073 074 077 -035 -0,38 -048 1,00 1,00 1,00
Bolivia
Consumo 1,00 100 100 039 021 019 026 -018 -025 -0,01 -044 -053 063 069 068 028 0,12 006 069 0,554 0,55
Inversion 039 o021 019 100 1,00 100 09 070 068 048 009 003 059 049 044 041 003 -007 0,70 044 0,35
FIBKF 026 -0,18 -025 090 070 068 100 100 100 064 050 041 043 0,11 007 051 028 020 071 043 0,25
Gasto -0,01 -0,44 -0,53 048 009 003 064 050 041 1,00 100 100 -001 -036 -042 041 0,19 0,17 056 024 0,12
Importaciones 063 069 068 059 049 044 043 0,11 007 -001 -036 -042 100 100 100 055 033 029 055 038 038
Exportaciones 0,28 0,12 0,06 0,41 0,03 -0,07 0,51 0,28 0,20 041 0,19 017 055 033 029 100 1,00 100 0,73 0,63 0,61
PIB 069 054 055 070 044 035 071 043 025 056 024 0,12 055 038 038 073 063 061 1,00 1,00 1,00
Brasil
Consumo 100 100 100 073 067 059 076 077 068 026 017 021 082 075 077 -013 -026 -029 081 082 0,76
Inversion 073 067 059 100 100 100 094 097 09 069 051 05 078 067 069 -003 -004 001 094 086 087
FIBKF 076 077 068 094 097 096 100 100 100 065 052 061 071 072 075 -011 -0,10 -0,07 093 0,89 0,89
Gasto 026 0,17 021 069 051 056 065 052 0,61 1,00 100 1,00 o041 018 032 -0,18 -0,13 -021 064 049 0,51
Importaciones 082 o075 077 0,78 067 069 071 0,72 075 041 018 032 100 100 100 -003 -029 -024 0,72 052 0,59
Exportaciones -0,13 -0,26 -0,29 -0,03 -0,04 o001 -0,11 -0,10 -0,07 -0,18 -0,13 -0,21 -0,03 -0,29 -0,24 100 1,00 1,00 004 007 0,11
PIB 0,81 082 076 094 086 087 093 089 089 064 049 0,51 0,72 0,52 059 004 007 011 1,00 1,00 1,00
Chile
Consumo 1,00 100 100 023 -0,13 -004 063 052 046 058 058 061 091 09 09 002 0,16 005 085 080 0,78
Inversion 023 -0,13 -0,04 100 100 100 0,74 051 059 -007 -037 -030 052 023 032 010 -0,14 -0,07 062 034 0,46
FIBKF 063 052 046 074 051 059 100 100 100 027 021 026 080 071 068 032 032 034 086 081 078
Gasto 0,58 0,58 061 -007 -037 -030 027 021 026 100 100 100 052 043 047 -007 0,10 0,11 048 043 048
Importaciones 091 09 09 052 023 032 08 071 068 052 043 047 100 100 100 019 021 0,11 092 087 087
Exportaciones 0,02 0,16 005 0,10 -0,14 -0,07 032 032 034 -007 0,10 0,11 019 021 0,1 100 100 100 0,16 026 0,17
PIB 085 080 078 062 034 046 086 081 078 048 043 048 092 087 087 016 026 0,17 1,00 1,00 1,00
Colombia
Consumo 1,00 1,00 100 046 038 036 046 045 043 052 013 023 067 063 069 009 -005 004 075 075 0,69
Inversion 046 038 036 100 100 100 08 080 081 037 016 0,14 085 081 079 -039 -039 -045 033 038 041
FIBKF 046 045 043 08 080 081 100 100 100 041 019 0,19 073 067 065 -029 -0,18 -025 039 050 0,51
Gasto 052 013 023 037 0716 0,14 '041 019 0,19 100 1,00 100 057 030 032 -001 -004 -003 043 0,15 0,22
Importaciones 067 063 069 08 081 079 073 067 065 057 030 032 100 100 100 -018 -0,10 -017 0,37 040 0,46
Exportaciones 009 -0,05 004 -039 -039 -045 -029 -0,18 -0,25 -0,01 -0,04 -0,03 -0,18 -0,10 -0,17 1,00 100 1,00 049 025 0,38
PIB 075 075 069 033 038 041 039 050 051 043 0,15 022 037 040 046 049 025 038 1,00 100 1,00

Muestra: Datos anuales 1960-1996.
Fuente: Banco Mundial y cdlculos de los autores.
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Anexo 4. CORRELACIONES ENTRE PAISES (Continuacion)

(Componentes del PIB)

Consumo Inversion FIBKF Gasto Importaciones Exportaciones PIB

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP
Colombia
Consumo 1,00 100 100 044 040 040 042 044 043 037 0,14 0,7 0,61 0,60 064 0,13 0,00 007 073 073 065
Inversion 044 040 040 1,00 100 100 086 0,76 078 018 0,10 0,07 0,84 0,81 0,78 -035 -034 -0,38 0,31 0,38 0,40
FIBKF 042 044 043 086 076 0,78 100 100 1,00 0,13 004 -002 0,70 064 058 -026 -014 -020 030 041 0,43
Gasto 037 0,14 o017 0,18 0,10 007 0,13 004 -002 100 100 100 045 030 035 -004 -020 -023 041 0,24 0,16
Importaciones 0,61 0,60 064 0,84 0,81 0,78 0,70 064 058 045 030 035 100 100 100 -0,18 -0,13 -021 036 037 037
Exportaciones 0,13 0,00 007 -035 -034 -038 -0,26 -0,14 -0,20 -0,04 -0,20 -0,23 -0,18 -0,13 -0,21 1,00 1,00 1,00 0,51 0,28 0,41
PIB 0,73 0,73 0,65 0,31 0,38 040 030 041 0,43 0,41 0,24 0,96 036 037 037 0,51 0,28 0,41 1,00 1,00 1,00
Costa Rica
Consumo 1,00 1,00 100 080 067 069 08 076 076 073 052 063 093 087 089 034 033 025 088 086 086
Inversion 080 067 069 100 100 100 092 085 087 0,61 046 062 089 083 084 022 -004 -007 079 065 0,70
FIBKF 08 076 076 092 08 087 100 100 100 076 058 0,76 091 08 08 035 022 013 086 0,76 0,79
Casto 0,73 052 0,63 0,61 046 062 0,76 058 0,76 100 100 100 069 047 067 017 0,15 004 070 0,58 0,61
Importaciones 093 087 089 089 083 084 091 083 08 069 047 067 100 100 100 044 030 020 085 0,73 075
Exportaciones 034 033 025 022 -004 -007 035 022 013 0,17 0,15 004 044 030 020 1,00 100 1,00 0,61 0,57 0,47
PIB 08 086 086 079 065 070 086 076 079 0,70 0,58 0,61 085 073 0,75 0,61 0,57 047 1,00 1,00 1,00
Ecuador
Consumo 1,00 1,00 100 069 053 048 0,78 065 0,62 0,81 0,72 055 073 058 058 -0,10 -0,05 -025 0,41 0,43 0,07
Inversion 069 053 048 100 100 1,00 093 089 089 065 046 038 093 09 089 000 -015 -022 037 020 0,02
FIBKF 0,78 065 062 093 08 089 100 100 100 068 047 042 09 086 086 -015 -029 -043 027 0,14 -0,1
Casto 0,81 0,72 055 065 046 038 068 047 042 100 100 100 0,77 059 057 -001 -0,12 -0,39 041 0,25 -0,1
Importaciones 073 058 058 093 09 089 09 086 086 077 059 057 100 100 100 002 -024 -032 036 0,05 -0,1
Exportaciones -0,10 -0,05 -0,25 0,00 -0,15 -0,22 -0,15 -0,29 -0,43 -0,01 -0,12 -0,39 0,02 -0,24 -032 1,00 1,00 1,00 084 082 0,89
PIB 0,41 043 007 037 020 002 027 014 -0,13 041 0,25 -0,15 0,36 005 014 084 082 089 100 1,00 1,00
México
Consumo 1,00 1,00 100 087 086 073 093 093 0,81 043 070 059 084 069 082 -013 -041 -0.21 093 096 0,84
Inversion 087 086 073 100 100 100 097 095 096 040 048 042 09 084 080 -036 -050 -055 089 087 092
FIBKF 093 093 081 097 09 09 1,00 100 100 044 059 056 09 082 080 -033 -049 -0,54 092 091 0,95
Gasto 043 0,70 059 040 048 042 044 059 056 100 100 100 025 025 040 -005 -0,33 -032 054 0,72 0,56
Importaciones 084 069 08 09 084 08 09 08 08 025 025 040 1,00 100 100 -025 -033 -022 10,78 065 0,75
Exportaciones -0,13 -0,41 -0,21 -036 -0,50 -0,55 -0,33 -049 -0,54 -005 -033 -032 -025 -033 -0,22 100 100 100 -004 -031 -038
PIB 093 09 084 089 087 092 092 091 095 054 072 056 078 065 0,75 -004 -031 -038 1,00 100 1,00
Pert
Consumo 1,00 1,00 100 026 029 044 039 043 049 0,77 072 069 039 055 061 -019 -0,11 -020 0,77 0,79 0,82
Inversion 026 029 044 100 100 100 092 089 092 028 0,19 031 09 o080 087 -007 -0,19 -031 0,69 0,66 0,76
FIBKF 039 043 049 092 089 092 100 100 1,00 046 038 041 09 085 089 -004 -0,14 -025 0,74 0,71 0,76
CGasto 0,77 0,72 069 028 019 031 046 038 041 1,00 100 100 046 048 052 -004 -0,13 -023 0,70 057 0,57
Importaciones 039 055 061 09 08 087 09 08 089 046 048 052 100 100 100 005 -004 -0,19 0,72 0,71 0,78
Exportaciones -0,19 -0,11 -0,20 -0,07 -0,19 -0,31 -0,04 -0,14 -0,25 -0,04 -0,13 -0,23 0,05 -004 -0,19 1,00 1,00 100 0,18 0,16 -0,0
PIB 077 079 1082 069 066 076 074 0,71 0,76 0,70 057 057 072 071 0,78 0,18 0,16 -0,01 1,00 1,00 1,00

Muestra: Datos anuales 1960-1996.
Fuente: Banco Mundial y cdlculos de los autores.




VIGNOTOO N3 YNH3ILX3 avaiigvdaNINA A NOIOVHOILNI

14

I

Anexo 4.CORRELACIONES ENTRE PAISES (Continuacién)

(Componentes del PIB)

Consumo Inversion FIBKF Gasto Importaciones Exportaciones PIB

HP  DIF BP HP  DIF BP HP  DIF BP  HP DIF BP HP  DIF BP HP  DIF BP HP  DIF BP
Panamad
Consumo 1,00 1,00 100 0,14 -019 -008 025 004 006 004 001 -010 049 043 044 035 0,19 025 045 030 033
Inversion 0,14 -0,19 -008 100 100 100 086 079 081 -043 041 059 058 040 055 052 029 048 080 0,69 0,80
FIBKF 025 004 006 08 079 081 100 100 100 059 057 070 040 042 045 035 030 037 086 0,77 0,82
Gasto 004 001 -010 043 041 059 059 057 070 100 100 100 0,13 032 036 007 029 033 052 058 0,58
Importaciones 049 043 044 058 040 055 040 042 045 013 032 036 100 100 100 087 08 092 047 061 068
Exportaciones 035 019 025 052 029 048 035 030 037 007 029 033 08 08 092 100 100 100 052 056 0,62
PIB 045 030 033 080 069 080 086 077 082 052 058 058 047 061 068 052 056 062 100 1,00 1,00
Paraguay
Consumo 1,00 100 100 047 043 045 052 046 050 024 -019 -023 082 084 086 -021 -046 -050 0,555 040 0,41
Inversion 047 043 045 100 100 100 098 099 09 050 024 0,15 069 050 058 024 -0,15 -020 089 085 0,83
FIBKF 052 046 050 098 099 09 100 100 100 057 023 020 071 054 062 025 -0,13 -020 093 085 0,85
Gasto 024 -019 -023 050 024 015 057 023 020 1,00 100 1,00 026 -026 -029 0,13 -0,17 -0,18 064 024 025
Importaciones 082 084 086 069 050 058 071 054 062 026 -026 -029 100 100 100 026 -006 -013 063 034 042
Exportaciones -021 -046 -050 024 -0,15 -020 025 -0,13 -020 0,13 -0,17 -0,18 026 -006 -0,13 1,00 1,00 1,00 024 -0,12 -0,1
PIB 055 040 041 08 08 08 093 08 08 064 024 025 063 034 042 024 -0,12 -019 1,00 1,00 1,00
Uruguay
Consumo 1,00 100 100 066 054 066 063 052 071 030 -013 007 093 092 093 008 002 -002 082 083 085
Inversion 066 054 066 100 100 100 096 092 089 046 029 033 08 067 074 050 010 -002 092 080 084
FIBKF 063 052 o071 09 092 089 100 100 100 039 024 027 0,77 061 072 058 020 -003 089 0,77 0,81
Gasto 030 -0,13 007 046 029 033 039 024 027 100 100 100 033 -006 0,11 -006 -012 -030 052 0,20 0,28
Importaciones 093 092 093 08 067 074 077 061 072 033 -006 0,11 1,00 100 100 027 0,17 007 086 080 0,81
Exportaciones 0,08 002 -002 050 010 -002 058 020 -003 -006 -0,12 -030 027 017 007 1,00 100 1,00 044 024 0,19
PIB 08 08 08 092 08 084 089 077 081 052 020 028 08 08 08 044 024 019 1,00 100 1,00
USA
Consumo 1,00 1,00 1,00 - - - 078 079 087 026 015 -008 077 069 079 002 010 0710 089 09 091
FIBKF 0,78 0,79 0,87 - - - 100 100 1,00 -004 -0,11 -020 072 079 084 001 021 022 08 088 093
Gasto 026 0,15 -0,08 - - - -0,04 -011 -020 100 100 100 031 0719 001 -0,15 -016 -0,12 0,31 0,19 0,01
Importaciones 0,77 069 0,79 - - - 072 079 084 026 008 003 100 1,00 100 -033 004 -001 063 074 0,81
Exportaciones 0,02 0,170 0,10 - o - 001 021 022 -015 -016 -0,12 -0,33 0,04 -0,01 1,00 1,00 100 025 031 032
PIB 0,89 090 0,91 - » - 08 08 093 031 019 001 063 074 081 025 031 032 100 1,00 1,00
Venezuela
Consumo 1,00 1,00 100 075 071 074 062 054 049 056 049 063 062 035 043 -017 -045 -028 074 067 0,80
Inversion 056 049 063 08 08 08 048 056 062 100 100 100 09 093 092 003 -011 -022 082 080 084
FIBKF 075 071 074 100 100 100 062 059 061 08 08 089 084 08 084 005 -026 -032 091 082 083
Gasto 062 054 049 062 059 061 100 100 100 048 056 062 054 052 060 003 -006 -014 067 0,68 067
Importaciones 062 035 043 084 080 084 054 052 060 09 093 092 100 100 100 -012 -0,12 -025 0,71 0,66 0,68
Exportaciones -0,17 -0,45 080 005 -026 08 003 -006 067 003 -011 084 -012 -012 068 1,00 100 006 032 0,16 1,00
PIB 0,74 067 -028 091 08 -032 067 068 -014 082 08 -022 071 066 -025 032 0716 100 100 1,00 0,06

Muestra: Datos anuales 1960-1996.

Fuente: Banco Mundial y cdlculos de los autores.
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Anexo 5. CORRELACIONES ENTRE AGREGADOS

Bolivia Brasil Chile Colombia N Colombia Costa Rica Ecuador
HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP

Consumo

Bolivia 1,00 1,00 100 004 -020 -011 036 028 034 032 014 004 037 019 0710 033 020 0,716 058 033 045
Brasil 0,04 -020 -0,11 1,00 100 100 006 015 026 059 053 048 049 050 042 041 021 022 028 030 019
Chile 036 028 034 006 015 026 100 100 100 051 033 046 058 035 049 027 031 039 030 -015 007
Colombia N 032 014 004 059 053 048 0,51 033 046 100 100 100 097 095 093 050 039 045 0,61 0,38 0,13
Colombia 037 019 010 049 050 042 058 035 049 097 095 093 100 100 100 044 031 035 073 049 032
Costa Rica 0,33 020 0,16 0,41 0,21 0,22 027 0,31 039 050 039 045 044 031 035 1,00 100 100 027 002 -014
Ecuador 058 033 045 028 030 019 030 -0,15 0,07 0,61 038 013 073 049 032 027 002 -014 1,00 1,00 1,00
Mexico 052 048 042 -016 000 -0,12 050 023 023 029 029 019 041 044 025 0,08 -003 005 053 063 048
Perdi -002 008 015 049 027 031 -032 -009 -009 003 000 002 -008 000 000 -002 -008 -015 -0,14 0,06 0,21
Panama 036 039 046 -0,15 -0,08 -0,03 038 045 048 -0,11 -0,02 0,03 -0,13 -003 -0,02 005 0,13 029 -0,19 -0,06 0,00
Paraguay 0,53 0,6 036 0,11 033 022 038 016 022 026 0,15 005 035 025 0,12 0,04 -006 -005 054 034 046
Uruguay 032 009 015 035 0,14 0,11 041 027 020 066 037 045 067 042 047 027 0,14 008 050 0,11 0,42
USA -0,08 0,12 005 029 018 013 -002 0,17 023 019 036 043 007 026 039 063 063 071 -021 -0,06 -021
Venezuela 0,44 026 007 -017 -0,10 -036 025 -0,18 -0,05 030 0,13 -0,15 038 020 -008 045 021 0,13 0,557 049 -0,06

México Perii Panamad Paraguay Uruguay USA Venezuela

Bolivia 052 048 042 -002 008 015 036 039 046 053 0,16 0,36 032 009 0,15 -008 0,12 0,05 0,44 026 0,07
Brasil -0,16 000 -0,12 049 027 031 -015 -008 -0,03 0,11 033 022 035 0714 0,11 029 0,18 0,13 -0,17 -0,10 -0,36
Chile 050 023 023 -032 -009 -009 038 045 048 038 016 022 041 027 020 -002 0,17 023 025 -0,18 -0,05
Colombia N 029 029 0,19 003 000 002 -0,11 -002 003 026 015 005 066 037 045 019 036 043 030 0,13 -0,15
Colombia 0,41 0,44 025 -008 000 000 -013 -003 -002 035 025 0712 067 042 047 007 026 039 038 020 -0,08
Costa Rica 0,08 -0,03 005 -002 -008 -0,15 005 013 029 004 -006 -005 027 014 008 063 063 071 045 021 0,13
Ecuador 0553 063 048 -014 006 021 -0,19 -006 000 054 034 046 050 0,11 042 -021 -006 -021 057 049 -0,06
Mexico 1,00 100 100 -050 -021 -0,16 026 024 037 064 033 041 045 029 047 -055 -028 -022 033 0,07 -023
Perd -0,50 -0,21 -0,16 100 100 1,00 -0,11 -0,23 -0,19 -0,02 031 038 031 049 052 023 -004 -0,19 -023 008 0,22
Panama 026 024 037 -011 -023 -0,19 1,00 1,00 1,00 020 0,01 0,14 -0,02 0,01 0,06 -0,07 0,01 0,03 -0,11 -0,16 -0,15
Paraguay 064 033 041 -002 031 038 020 001 014 100 100 100 042 028 035 050 -042 -036 032 000 -002
Uruguay 045 029 047 031 049 0,52 -0,02 0,01 0,06 042 028 035 100 100 100 -007 -0,15 -0,09 026 -0,10 0,07
USA -0,55 -0,28 -0,22 0,23 -0,04 -0,19 -0,07 001 003 -050 -042 -036 -007 -0,15 -009 100 1,00 100 002 009 0,05
Venezuela 033 007 -023 -023 008 022 -011 -016 -0,15 032 000 -002 026 -010 007 002 009 005 100 100 1,00

Fuente: Banco Mundial, Dane y célculos de los autores.
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Anexo 5. CORRELACIONES ENTRE AGREGADOS (Continuacion)

Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia N Colombia Costa Rica

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP
Inversién
Argentina 1,00 100 100 032 0,11 007 023 0,14 009 023 0,14 0,16 058 045 042 056 043 0,41 0,47 043 045
Bolivia 032 011 007 100 100 100 029 014 006 035 031 032 0,02 001 -003 000 001 -004 020 -024 -035
Brasil 023 014 009 029 014 006 100 100 100 033 029 045 -004 003 004 -002 004 005 046 0,22 0,20
Chile 023 014 016 035 031 032 033 029 045 100 100 100 -001 -0,13 -0,12 -002 -0,13 -0,11 0,19 0,08 0,15
Colombia N 058 045 042 002 o001 -003 -004 003 004 -001 -0,13 -0,12 100 100 100 100 100 1,00 -002 0,18 0,20
Colombia 056 043 041 000 001 -004 -002 004 005 -002 -0,13 -0,11 1,00 100 100 100 1,00 100 -0,04 0,17 0,19
Costa Rica 047 043 045 020 -024 -035 046 022 020 019 008 0,15 -002 0,18 020 -004 017 0,19 1,00 1,00 1,00
Ecuador 043 0,15 0,10 064 033 034 047 063 052 022 -004 006 0,17 -002 000 0,16 -002 000 0,18 -0,17 -0,21
Mexico 028 017 013 057 043 038 0,12 0,17 027 057 036 050 0,14 0,11 0,00 0,11 0,08 000 001 -0,08 -008
Perdi 039 037 034 017 015 0,17 047 052 059 032 0,17 026 045 032 029 047 033 030 -025 -027 -025
Panama 023 004 001 009 0714 005 -001 0,12 025 008 007 007 023 009 -011 022 009 -0,12 -008 -002 -002
Paraguay 0,17 -0,03 -0,11 0,551 022 017 034 043 054 068 048 064 010 -004 -0,10 0,11- 003 -0,10 0,04 -0,03 -0,05
Uruguay 063 054 059 074 054 051 025 045 040 051 025 035 026 0,12 0,0 024 0,11 0,0 029 0,11 0,10
Venezuela 049 029 038 049 040 045 028 020 o011 013 0,0 0,1 -001 -003 -003 -002 -0,01 -002 026 -016 -0,14

Ecuador México Perti Panama Paraguay Uruguay Venezuela

Argentina 043 015 o010 028 017 0,13 039 037 034 023 004 o001 017 -003 -0,11 063 054 059 049 029 0,38
Bolivia 064 033 034 057 043 038 017 0,15 0,17 009 0,14 0,05 0,51 022 0,17 074 054 0,51 049 040 045
Brasil 047 063 052 012 017 027 047 052 059 -001 012 025 034 043 054 025 045 040 028 020 0,11
Chile 0,22 -0,04 006 057 036 050 032 0,17 026 008 007 007 068 048 064 051 025 035 0,13 0,10 0,11
Colombia N 0,17 -0,02 0,00 014 0,11 000 045 032 029 023 009 -011 0,70 -0,04 -0,10 026 0,12 0,10 -001 -0,03 -0,03
Colombia 0,16 -0,02 0,00 o1 008 000 047 033 030 022 009 -012 0,11 -003 -0,10 024 0,1 0,10 -002 -0,01 -0,02
Costa Rica 0,18 -0,17 -0,21 0,01 -0,08 -0,08 -025 -0,27 -0,25 -0,08 -0,02 -0,02 0,04 -0,03 -005 029 0,11 0,0 026 -0,16 -0,14
Ecuador 1,00 100 100 038 022 015 039 041 041 015 -005 008 046 025 0,15 070 050 042 056 046 045
Mexico 038 022 o015 100 100 100 035 026 029 035 0,14 014 060 039 039 061 042 038 0,12 006 0,06
Perd 0,39 0,41 041 035 026 029 100 100 100 037 035 039 048 042 049 037 048 050 0,14 028 0,25
Panama 0,15 -0,05 008 035 0,14 014 037 035 039 100 100 100 019 0,16 024 027 026 031 014 0,11 0,15
Paraguay 046 025 0,15 060 039 039 048 042 049 019 0,06 024 1,00 100 100 068 046 030 0,07 008 0,00
Uruguay 0,70 0,50 042 061 042 038 037 048 050 027 026 031 068 046 030 100 100 100 048 046 0,50
Venezuela 056 046 045 0,12 006 006 0,14 028 025 0,14 0,11 0,15 007 008 000 048 046 050 1,00 100 1,00

Fuente: Banco Mundial, Dane y calculos de los autores.
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Bolivia Brasil Chile ColombiaN Colombia Costa Rica Ecuador
HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP

FIBKF

Bolivia 1,00 100 100 035 035 016 0,10 0,0 007 -0,07 0,06 003 006 006 002 013 013 -009 068 068 0,61
Brasil 03 035 016 100 100 100 020 020 038 009 023 019 023 023 022 031 031 025 065 065 0,52
Chile 0,70 0,70 0,07 020 020 0,38 1,00 1,00 1,00 0,19 0,22 0,22 022 022 022 036 036 035 018 0,18 0,36
Colombia N -0,07 006 003 009 023 019 019 022 022 100 100 100 099 100 1,00 -0,11 0,09 0,14 0,10 0,00 -0,02
Colombia 0,06 006 002 023 023 022 022 022 022 099 1,00 100 100 100 100 009 009 0,13 000 000 -002
Costa Rica 0,13 0,13 -0,09 0,31 031 025 036 036 035 -011 009 0,14 009 009 0,13 100 100 100 0,01 001 -009
Ecuador 068 068 061 065 065 052 0,18 0,18 036 0,10 0,00 -002 000 000 -002 0,01 0,01 -009 100 1,00 1,00
Mexico 036 036 0,17 0,23 0,23 0,28 0,55 0,55 0,60 0,11 0,00 0,10 000 000 0,07 0,01 0,01 0,06 045 045 0,39
Perd 0,27 027 018 047 047 057 027 027 030 050 041 032 042 042 034 -020 -020 -030 042 042 043
Panama 0,13 0,13 0,10 0,13 0,13 0,23 -0,04 -004 -007 034 012 -004 0,12 0,12 -005 -0,11 -0,11 -0,13 024 0,24 0,36
Paraguay 0,18 0,18 007 038 038 042 0,51 0,51 0,63 007 005 -008 005 005 -006 017 0,17 0,11 035 035 0,25
Uruguay 0,81 0,81 0,77 0,54 054 042 024 024 034 020 021 0,30 0,21 0,21 0,29 0,13 0,13 -004 0,77 0,77 0,67
USA -0,21 -0,21 -0,26 -0,03 -003 009 033 033 026 021 027 0719 027 027 020 058 058 063 -030 -030 -034
Venezuela 0,55 0,55 0,51 0,13 0,13 -0,02 -0,10 -0,10 -0,09 -0,16 -0,17 -0,18 -0,17 -0,17 -0,19 0,00 0,00 -0,11 0,51 0,51 0,42

México Peri Panamad Paraguay Uruguay USA Venezuela

Bolivia o036 036 017 027 027 0,18 013 013 0,10 0,18 0,18 007 081 081 0,77 -021 -021 -026 0,55 0,55 0,51
Brasil 023 023 028 047 047 057 013 013 023 038 038 042 054 054 042 -003 -003 009 013 0,13 -0,02
Chile 055 055 060 027 027 030 -004 -004 -007 0,51 0,51 063 024 024 034 033 033 026 -010 -0,10 -009
Colombia N o011 0,00 0,10 0,50 0,41 032 034 0,12 -004 007 005 -008 020 021 030 021 0,27 0,19 -0,16 -0,17 -0,18
Colombia 0,00 000 007 042 042 034 012 0,12 -005 005 005 -006 021 021 029 027 027 020 -0,17 -0,17 -0,19
Costa Rica 0,01 001 006 -020 -020 -0,30 -0,11 -0,11 -0,13 0,17 0,17 0,11 0,13 0,13 -0,04 0,58 058 063 000 0,00 -011
Ecuador 045 045 039 042 042 043 024 024 036 035 035 025 0,77 077 067 -030 -030 -034 0,51 0,51 0,42
Mexico 1,00 100 100 039 039 040 028 028 031 063 063 054 047 047 040 -0,09 -009 -0,09 0,14 0,14 0,01
Perid 039 039 040 100 100 100 049 049 051 032 032 037 047 047 053 -031 -031 -035 -0,06 -006 -0,06
Panama 0,28 0,28 0,31 049 049 0,51 1,00 1,00 1,00 005 005 006 026 026 035 -026 -026 -034 024 024 038
Paraguay 063 063 054 032 032 037 005 005 006 100 100 100 048 048 0,31 0,06 006 006 007 007 -007
Uruguay 0,47 047 040 047 047 053 026 026 035 048 048 0,31 1,00 100 100 -029 -0,29 -035 049 049 041
USA -009 -009 -009 -031 -031 -035 -026 -026 -034 006 006 006 -029 -029 -035 100 100 100 -011 -0,11 -0,09
Venezuela 0,14 014 0,01 -006 -006 -006 024 024 038 007 007 -007 049 049 041 -011 -0,11 -009 1,00 1,00 1,00

Fuente: Banco Mundial, Dane y calculos de los autores.
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Anexo 5. CORRELACIONES ENTRE AGREGADOS (Continuacién)

Bolivia Brasil Chile Colombia N Colombia Costa Rica Ecuador

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP
Gasto / :
Bolivia T0 00 00 Uns wes Doy 07 O 015 629 0 023 927 927 024 . 036 036 018 025 025 010
Brasil 004 004 007 100 700 100 019 D19 G17 029 027 023 003 -H63 01t V12 012 010 0063 003 002
Chile 017 01 D15 019 019 BI7 10 10086 00 032 02 017 629 029 018 030 030 044 037 037 H06
Colombia N 09 622 02 09 027 023 032 028 077 1060 100 100 097 100 100 008 V19 031 009 006 -0U3
Colombia 027 G2r ©2% 603 003 OV 029 029 018 097 THO THO T00 1,00 100 U190 G U¥ GU6 Vo6 003
Costa Rica 36 036 018 012 012 010 030 0306 044 008 019 03 VY9 019 VN 1,00 100 100 051 051 0,08
Ecuador 025 025 010 003 003 002 -037 -037 006 009 006 -003 006 006 -003 051 051 008 100 100 1,00
Mexico 0,03 -003 -021 -007 -007 -010 -031 -031 019 036 010 0,18 009 009 020 005 005 022 033 033 -014
Pert -009 -009 -0,12 -004 -004 0,14 -048 -048 -0,51 -015 -0,11 -0,23 -0,11 -0,11- 024 -0,15 -015 -037 046 046 039
Panama 013 013 025 017 017 023 037 037 032 014 030 035 031 B31 037 HI7 017 039 026 026 007
Paraguay -009 -009 -019 027 027 026 -013 -0,13 -031 0,26 0,06‘ 006 006 ©O6 005 003 0063 014 021 021 005
Uruguay -004 -004 001 034 034 038 030 030 037 029 -010 002 -010 -0,10 -003 0,15 0,15 008 -007 -0,07 0,09
USA 033 -033 037 049 049 049 -027 -027 -010 -033 -035 -019 -035 -035 -021 -0,16 -0,16 -0,05 -0,06 -0,06 -0,10
Venezuela 0,19 0,19 008 -003 -003 -003 -003 -003 -023 -012 -016 -008 -0,16 -0,16 -0,10 0,12 0,12 -015 037 037 0,11

México Peri Panamd Paraguay Uruguay USA Venezuela

Bolivia -0,03 -0,03 -021 -009 -009 -012 -0,13 -0,13 -025 -009 -009 -0,19 -0,04- 0,04 -001 -033 -033 -037 0,19 0,19 0,08
Brasil 007 DO7 0I0O 004 004 014 017 017 023 027 027 026 034 034 038 049 049 049 003 003 003
Chile 031 031 019 048 -048 -0,51 -037 -037 -032 -013 -013 -031 030 030 037 -027 -027 -010 -003 -0,03 -023
Colombia N 036 0,10 0,18 -015 -011 -023 -0,14 -030 -035 026 006 006 029 -010 002 -033 -035 -0,19 -0,12 -0,16 -0,08
Colombia 009 009 020 -011 -0,11 -024 -031 -031 -037 006 006 005 -010 -0,10 -003 -035 -035 -021 -0,16 -0,16 -0,10
Costa Rica 005 005 -022 015 015 037 017 017 039 003 003 014 015 0,15 008 -016 016 -005 012 0,12 0,15
Ecuador 033 033 -014 046 046 039 026 026 007 021 021 -005 -007 -007 009 -006 -006 -010 037 037 0,11
Mexico 1,00 100 1,00 005 005 -014 046 046 025 004 004 -005 026 026 000 -008 -008 -0,10 0,18 0,18 0,07
Pertd 005 005 -014 100 100 1,00 049 049 059 -021 -021 -013 -0,18 -0,18 -003 0,01 001 006 0,14 0,14 0,229
Panamad 046 046 025 049 049 059 100 100 100 009 009 010 021 021 025 021 021 028 002 002 0,15
Paraguay 004 0,04 -005 -021 -021 -0,13 -009 -009 -010 100 100 100 -005 -005 -016 -022 -022 -005 -0,18 -0,18 -0,11
Uruguay 026 026 000 -018 -0,18 -0,03 021 021 025 -005 -005 -016 100 100 100 0,18 0,18 0,16 028 0,28 0,16
USA -0,08 -0,08 -0,10 0,01 001 006 021 021 028 -022 -022 -005 0,18 0,18 0,796 100 100 100 000 0,00 -0,09
Venezuela 018 0,18 007 014 014 029 002 002 015 -018 -018 -011 028 028 016 000 000 -009 100 100 1,00

Fuente: Banco Mundial, Dane y calculos de los autores.
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Anexo 5. CORRELACIONES ENTRE AGREGADOS (Continuacién)

Argentina Bolivia Brasil Chile ColombiaN Colombia Costa Rica

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP
Importaciones
Argentina OO L0 OG0 Uty GOY 9107 U0 GU5ST U6 O 0,50 0,64 0,31 G2 U3 U2y U2y UL a0 031
Bolivia 0,07 0,05 0,01 100 100 100 030 005 001 007 011 005 -017 018 -020 -0,19 -0,17 -017 051 0,11 0,04
Brasil 0,10 006 005 030 005 0,01 100 100 100 013 024 U9 008 025 008 005 029 005 028 OW 00O
Chile 065 65¢ 050 007 01f 005 033 024 019 %00 100 W00 048 040 036 049 04)F 0635 03¥ ©GAy 042
Colombia N 064 031 037 HI7 -bis 020 008 V25 008 048 049 036 100 TO0 T60 099 V00 V99 D04 020 OI9
Colombia 063 029 025 -019 -0,17 -0,17 ‘003 029 003 049 041 035 099 100 099 100 100 100 -0,06 020 0,19
Costa Rica 022 9% O3F 03 0% 004 028 014 003 031 043 ©42 -004 020 019 006 020 019 100 1,00 71,00
Ecuador 037 026 028 038 -007 062 066 028 047 024 002 009 020 011 008 076 06,12 003 035 000 -012
Mexico 060 046 048 026 022 0,18 037 008 023 072 054 V% 032 O 019 029 020 016 062¢ 60F -003
Perd 043 045 040 -012 -002 -005 044 039 044 014 016 009 043 028 020 041 030 0,18 -039 -0,29 -0,39
Panama 635 0172 024 027 016 026 024 032 040 022 010 0712 008 017 028 0 017 030 013 00F -902
Paraguay 064 045 049 019 -020 -009 032 042 038 066 044 046 031 022 0,11 030 022 010 032 007 003
Uruguay 078 064 059 029 '0V9 08 V4F 039 03F 659 OS¢ W2F  GE6 U5 05 V65 049 052 030 019 V¥
USA 0% 014 -013 004 004 007 016 003 -011 005 038 035 009 018 017 -006 0,19 020 033 045 0,57
Venezuela 026 010 0,16 024 -0,15 -0,02 -0,10 -0,01 -0,21 6% O0F 068 W18 013 0¥5 ©0I9 ©I15. 018 020 -0,18 -020

México Pert Panama Paraguay Uruguay USA Venezuela

Argentina 060 046 048 043 045 040 035 017 024 064 045 049 075 064 059 024 014 013 026 0,10 0716
Bolivia 036 022 018 -012 -002 -005 027 016 026 U9 VG VOF V29 19 V18 004 064 007 024 0,15 -002
Brasil 031 008 023 044 039 044 024 032 040 032 G4 038 04r 039 037 016 003 -0,1F 010 -00r 021
Chile 072 054 057 0634 016 009 022 610 U2 G686 8% 0w 059 03 027 065 038 0635 0O 00T Vo4
Colombia N 032 022 619 045 028 020 Dos -0,17 V28 WG3F 022 UIF 0,66 051 05t 009 018 0¥ 018 014 0715
Colombia 029 020 0,16 041 03 018 010 077 030 U0 V22 VIO 065 049 052 Vo6 0,19 020 619 015 0718
Costa Rica 0,21 001 663 0639 029 039 0713 06 Ve VI UOF U3 030 019 0 033 045 052 020 -0718 -820
Ecuador 046 015> 023 043 037 058 033 041 045 057 038 043 061 040 036 041 -040 -042 043 050 035
Mexico $00 T00 vOo0 022 6313 02 039 03 029 UGS UAF 041 063 043 639 047 009 02 017 0¥ 009
Perd 22 033 G2 100 100 100 006 0,04 015 030 045 049 0517 056 054 -041 -026 -044 0,10 0,28 0,03
Panama 039 023 029 006 004 0615 100 ¥00 %00 657 034 046 012 007 005 -022 017 -0,17 0,07 0,03 0,44
Paraguay 069 041 041 030 045 049 051 034 046 100 100 100 060 034 032 -026 005 003 048 051 026
Uruguay 063 043 039 0,51 056 054 012 007 005 060 034 032 100 100 100 -028 -017 -019 029 006 0,09
USA 0,47 -0,09 -0,12- 041 -026- 044- 0,22- 017 -0,17 -026 005 003 028 -017- 0,19 ,100 100 100 0,00 -0,02 0,02
Venezuela 0,174,037 0,090,110 0,28 026 007 683 003 048 0,51 044 029 006 009 000 -002 002 100 100 1,00

Fuente: Banco Mundial, Dane y célculos de los autores.
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Anexo 5. CORRELACIONES ENTRE AGREGADOS (Continuacién)

Argentina Bolivia Brasil Chile ColombiaN Colombia Costa Rica

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP  DIF BP
Importaciones
Argentina 1,00 1,00 1,00 028 028 040 -030 -030 -031 029 029 011 -011 -028 -032 -033 -033 -033 0,09 009 0,11
Bolivia 028 028 040 100 100 100 -057 -057 -0559 022 022 0716 027 0,08 -006 007 007 -006 040 040 0,18
Brasil -0,30 -0,30 -0,31 -0,57 -0,57 -0,59 1,00 1,00 100 -032 -032 -0,13 -0,27 -0,19 -0,11 -0,16 -0,16 -0,14 0,22 0,22 0,32
Chile 029 029 o011 022 022 016 -032 -0,32 -0,13 1,00 1,00 100 050 026 029 026 026 026 007 007 0,08
Colombia N -0,11 -0,28 -0,32 0,27 008 -006 -027 -0,19 -0,11 050 026 029 100 100 100 099 099 099 029 002 -015
Colombia -033 -0,33 -0,33 007 007 -006 -0,16 -0,16 -0,14 026 026 026 099 099 099 100 100 1,00 000 000 -016
Costa Rica 0,09 009 0,11 040 040 0,18 022 022 032 007 007 008 029 002 -015 000 000 -0,16 1,00 1,00 1,00
Ecuador 028 028 020 025 025 007 -005 -005 0710 0,17 0,17 042 0,16 003 000 006 006 -001 -002 -002 -002
Mexico 049 049 049 016 016 035 -025 -025 -024 0,11 0,11 006 -052 -035 -030 -044 -044 -035 0,13 0,13 0,18
Perd 013 0,13 021 023 023 031 -009 -009 -0,10 0,18 0,18 0,09 -007 -005 0,10 -006 -0,06 0,10 0,15 0,15 0,11
Panama -0,02 -0,02 -0,03 -030 -030 -026 -0,21 -0,21 -0,25 030 030 030 040 040 048 039 039 048 -042 -042 -045
Paraguay 011 011 009 049 049 050 -040 -040 -038 0,01 001 009 044 016 025 0,14 0,14 023 0,15 0,15 0,14
Uruguay 017 017 0,13 029 029 033 -006 -006 -005 0,18 0,18 0,0 021 -0,06 002 -001 -001 006 -013 -0,13 -0,25
USA 0,08 008 -005 o017 017 -0,12 023 023 041 047 047 058 051 035 028 034 034 025 055 055 043
Venezuela 012 0,12 0,16 066 066 050 -023 -0,23 -0,14 0,18 0,18 039 050 021 026 021 021 025 050 050 035

Meéxico Perii Panamd Paraguay Uruguay USA Venezuela

Argentina 049 049 049 0,13 013 021 -002 -002 -003 0,211 011 009 017 0,17 0,13 008 008 -005 0,12 0,12 0,16
Bolivia 016 0,6 035 023 023 031 -030 -030 -026 049 049 050 029 029 033 017 0,17 -0,12 066 066 0,50
Brasil -0,25 -0,25 -0,24 -009 -009 -0,10 -0,21 -0,21 -0,25 -0,40 -0,40 -0,38 -0,06 -0,06 -0,05 023 023 041 -023 -023 -0,14
Chile 011 o011 006 018 018 009 030 030 030 0,01 001 009 0,18 0,18 0,10 047 047 058 0,18 0,18 0,39
Colombia N -0,52 -0,35 -0,30 -0,07 -005 0,10 040 040 048 044 016 025 021 -006 002 051 035 028 050 021 0,26
Colombia -0,44 -0,44 -035 -0,06 -006 0,10 039 039 048 014 0,14 023 -001 -001 006 034 034 025 0,21 0,21 0,25
Costa Rica 013 0,13 0,18 015 0,15 0,11 -042 -042 -045 0,15 0,15 0,4 -0,13 -0,13 -025 055 0,55 043 050 050 035
Ecuador -0,09 -0,09 -0,08 -006 -006 004 000 000 0716 022 022 0,12 031 031 024 034 034 040 051 051 050
Mexico 1,00 100 100 024 024 019 -024 -024 -026 020 020 0,28 -035 -035 -027 -0,05 -005 -007 0,15 0,15 0,16
Perdi 0,24 024 0,19 100 100 100 012 012 0,10 024 024 032 -011 -011 -0,12 0,00 000 -003 0,07 007 -003
Panama -0,24 -0,24 -026 012 0,12 0,0 100 100 1,00 -024 -024 -0,20 -002 -002 008 002 002 0710 -022 -022 043
Paraguay 020 020 028 024 024 032 -024 -024 -020 100 100 1,00 002 002 -011 0,09 009 006 043 043 0,20
Uruguay -035 -035 -027 -011 -011 -0,12 -0,02 -0,02 0,08 002 002 -0,11 1,00 100 100 0,06 006 000 -001 -001 013
USA -0,05 -0,05 -0,07 000 000 -003 002 002 0710 009 009 006 006 006 000 100 100 100 041 041 033
Venezuela 0,15 0,15 0,06 007 0,07 020- 022- 022- 003 043 043 043 -001- 001 0713 041 041 033 100 100 1,00

Fuente: Banco Mundial, Dane y calculos de los autores.
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Anexo 5. CORRELACIONES ENTRE AGREGADOS (Continuacién)

VOINQNOO3 YHNLNNAOD

Argentina Bolivia Brasil Chile ColombiaN Colombia Costa Rica

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP  DIF BP
PIB (sep22)
Argentina 1,00 1,00 100 000 -002 -017 021 026 019 0,19 0,11 009 030 0,18 0,15 032 022 0,18 036 039 0,36
Bolivia 0,00 -002 -0,17 100 100 100 o001 -003 -020 000 012 0,15 021 011 -003 0,13 008 -008 039 0,18 0,11
Brasil 021 026 019 001 -003 -020 100 100 100 004 -005 030 069 060 054 073 064 059 047 046 037
Chile 0,19 0,11 009 000 012 0,15 004 -005 030 100 100 100 045 024 044 046 025 046 043 036 0,54
Colombia N 030 0,8 015 021 0,11 -003 069 060 054 045 024 044 100 100 100 099 099 099 068 0,68 0,60
Colombia 032 022 o018 013 008 -008 0,73 064 059 046 025 046 099 099 099 100 100 100 069 0,70 0,61
Costa Rica 036 039 036 039 018 0,11 047 046 037 043 036 054 068 068 060 069 070 061 100 100 1,00
Ecuador 006 002 -0,10 065 029 023 032 050 034 -021 -022 004 033 038 025 028 039 026 033 031 023
Mexico 0,19 009 004 031 0,18 0,12 -020 033 0,14 040 006 028 0,17 029 0,0 0,13 030 010 009 024 0,10
Perd 036 031 029 0,11 021 0,14 042 042 038 002 008 0,15 030 034 030 029 035 031 -003 007 -005
Panama 038 015 0,14 -019 -0,03 -0,05 -0,24 022 0,14 025 0,12 023 -008 0,17 006 -007 0,18 007 -028 0,00 -0,11
Paraguay 006 -006 -008 046 030 026 004 030 030 055 027 058 043 036 037 038 035 037 027 024 026
Uruguay 035 032 037 038 020 004 031 024 041 055 041 041 057 037 038 055 037 039 052 029 023
USA -0,15 -0,08 -0,08 020 0,13 0,17 024 025 024 029 035 039 030 043 043 029 043 041 055 063 0,70
Venezuela 030 026 035 043 007 -005 0,15 0,12 -004 0,13 001 004 029 028 008 028 029 009 061 037 0,18

México Perii Panamd Paraguay Uruguay USA Venezuela

Argentina 0,19 009 004 036 031 029 038 015 0,14 006 -006 -008 035 032 037 -015 -008 -008 030 026 035
Bolivia 031 0,18 0,12 0,11 021 0,14 -0,19 -003 -005 046 030 026 038 020 004 020 0,13 0,17 043 0,07 -005
Brasil -020 033 0,14 042 042 038 -024 022 0714 004 030 030 031 024 041 024 025 024 0,15 0,12 -0,04
Chile 040 006 028 002 008 015 025 012 023 055 027 058 055 041 041 029 035 039 013 001 0,04
Colombia N o017 029 0,0 030 034 030 -008 017 006 043 036 037 057 037 038 030 043 043 030 043 0,08
Colombia o013 030 0,0 029 035 031 -007 018 007 038 035 037 055 037 039 029 043 041 0,28 0,29 0,09
Costa Rica 009 024 0,10 -003 007 -005 -028 000 -011 027 024 026 052 029 023 055 063 070 061 037 0,18
Ecuador 028 041 032 012 009 -002 -0,10 006 003 029 039 030 011 -006 -0,13 020 028 041 0,33 035 0,16
Mexico 1,00 1,00 100 -005 0,19 009 052 048 043 073 057 057 046 036 042 -027 008 002 005 003 -008
Perd -005 0,19 009 100 100 100 026 038 040 0,11 0,16 0,18 035 045 058 003 -006 -0,17 005 024 0,28
Panama 052 048 043 026 038 040 100 100 100 0,18 021 0,16 004 020 032 -047 -023 -029- 0,22 -0,02 0,08
Paraguay 0,73 0,57 0,57 0,11 o016 0,18 0,18 021 0116 100 100 100 067 034 043 -0,01 0,04 0,13 0,6 0,02 -0,11
Uruguay 046 036 042 035 045 058 004 020 032 067 034 043 100 100 100 0,10 005 -007 051 020 024
USA -0,27 0,08 002 003 -006 -017 -047 -023 -029 -001 004 0,13 010 005 -007 100 100 100 021 0,10 0,01
Venezuela 005 0,03 -008 005 024 028 -022 -002 008 016 002 -011 051 020 024 021 010 001 100 1,00 1,00

Fuente: Banco Mundial, Dane y célculos de los autores.






