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Resumen

En la economia de Colombia, como en la de muchos otros paises desa-
rrolladosy en desarrollo, el aumento en el precio del petroleo desde 2004
constituyounaoleada deingresos poresterecurso. Este estudio muestra
que hay bases empiricas solidas deunarelacion positiva y negativa en-
tre el tipo de cambio realy las ganancias de los sectores transables y no
transables, respectivamente. Asimismo, el efecto sobre el sector manu-
Jacturero muestrauna desindustrializacion dela economia colombia-
na debido al choque en los precios del crudo. En términos de tamaiio,
las companiias pequenias son mas vulnerables a una apreciacion del
tipo de cambio. Ademds, discutimos el papel que desemperia la politica
fiscal en solucionar la enfermedad holandesa.
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Abstract

Oil prices hikes since 2004 caused a natural resource wind-
fallin the Colombian economy like in many other developed
and developing countries. This paper finds strong empirical
support of a positive and negative relation between the real
exchangerateand the profits of the traded and non-traded sec-
tors, respectively. Moreover, the effect on the manufacturing
sector shows adeindustrialization in the Colombian economy
duetotheshockin oil prices. Compared bysize, smaller firms
are more vulnerable to exchange rate appreciation. We dis-
cuss the role of fiscal policy in addressing the Dutch disease.

Keywords: Dutch disease; traded and non-traded goods
profits; real exchange rate; booming sector.

JEL classification: C1, F20, F41, F43, O1, O4, O5, Q0, O2.

1. INTRODUCCION

lalzaenlos preciosinternacionales del crudo desde 2004

llevé al auge del sector petrolero en la economia colom-

biana, lo que asuvez ocasioné laapreciaciéon del tipo de
cambio hasta2012yuna enfermedad holandesa de las ganan-
ciasdelos bienes transablesyno transables. Este proceso con-
dujoaunamayor especializaciéon de los sectores que explotan
recursos naturalesyde lossectores de bienes no transables, lo
que dejo ala economia mds vulnerable a choques especificos
derecursosnaturales. El principal objetivo de nuestroarticulo
es presentar evidencia empirica de la enfermedad holandesa
en la economia colombiana, con base en un marco tedrico
que toma en cuenta el mecanismo de transmision mediante
las ganancias. Utilizamos microdatos de 3,385 companias
colombianas con una metodologia empirica novedosa.

En el marco teérico formulado en este articulo, considera-
mos los bienes transables y no transables, los precios de bie-
nes transables que igualan el tipo de cambio y los precios de
los bienes no transables que dependen del tipo de cambio,
los salarios y la politica monetaria. Esto corresponde a una
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economia con salarios nominales que son exégenosy que va-
rian en términosreales dependiendo del ajuste de los precios.
El modelo considera la dinamica de las ganancias en los bie-
nestransables (agricolasymanufactureros) ylosno transables
(construcciéonyservicios) como resultado de la expansién del
sector minero en auge.

Cuando eltipo de cambio se deprecia, los precios de los bie-
nes transables suben mds que los de los bienes no transables,
lossalarios se mantienen fijos, las ganancias de los bienes tran-
sables aumentan y la de los bienes no transables disminuyen.
Y alainversa, cuando el tipo de cambio se aprecia, los precios
de los bienes transables disminuyen mas que los precios de
los bienes no transables, los salarios se mantienen fijos, mien-
tras que las ganancias de los bienes transables disminuyen al
tiempo que las de los bienes no transables aumentan. La dis-
minucién de las ganancias de los bienes transables incide ne-
gativamente sobre el crecimiento del sector, mientras que el
aumento delasgananciasdelosbienes no transablestiene una
incidencia positiva en este.

En cuantoalasteoriasrespecto de este tema, CordenyNeary
(1982) consideran un marco neoclésico en el que la enferme-
dad holandesase deriva de un sector en auge que ocasiona un
efecto de movimiento derecursosyun efecto de gasto. Elefecto
de desplazamiento derecursosse debeaunsector enauge que
extrae factores de otros sectores, lo que ocasiona una reduc-
cién en la produccién de bienes no transablesy en los bienes
transables que no estdn en auge. El efecto de gastose debeaun
incremento en el ingreso del sector minero en auge que apre-
ciaeltipode cambio, lo que aumentala produccién de bienes
no transablesyreduce la de bienes transables que no estdn en
auge. Silosbienes no transables son masintensivos en mano de
obraquelosbienestransables que no estan enauge, el efectode
desplazamientoderecursosy el efecto de gasto causanunalza
salarialy unareduccion enlarenta del capital.

Si los precios de los bienes transables permanecieran fijos
en el modelo del marco tedrico elaborado en nuestro articu-
lo, como en Corden y Neary, el sector en auge que causa la
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enfermedad holandesay el incremento exégeno en los sala-
rios nominales debido a la inercia' también ocasionarian un
incremento en el precio de los bienes no transables, pero no
seriatan elevado como elalzasalarial. En términos de precios
relativos, esto equivale a una caida en el precio de los bienes
transables mayor quela caida en el precio delos bienesno tran-
sableslossalarios fijos. Ademads, las implicaciones de nuestros
resultados en términos de la enfermedad holandesa son simi-
laresalos de Cordeny Neary.

Respecto a los estudios empiricos que sustentan la eviden-
ciadel efecto macroecondmico de la enfermedad holandesa,
la mayoria se relaciona principalmente con la maldicion de los
recursos naturales. Los influyentes estudios de Sachs y Warner
(1995, 2001) son representativos de una oleada de publicacio-
nes que muestran que la abundancia de recursos naturales
tiene graves repercusiones en el crecimiento. Mediante una
ecuacién de crecimiento de corte transversal de paises basa-
daenBarro (1991), Sachsy Warner (1995) muestran evidencia
econométrica de que las economias intensivas en recursos si
registran un crecimiento mds lento en las exportaciones ma-
nufactureras, después de mantener constante la proporcion
inicial de las manufacturas en las exportaciones totales. Por
otro lado, sus resultados muestran que el producto de los ser-
vicios de las economias intensivas en recursos es mas elevado
en proporcion con el producto de las manufacturas. Asimismo,
estos autores aportan evidenciade que lamaldicién se explica
también por un efecto de desplazamiento.

En Sachsy Warner (2001), los choques de riqueza positivos
delsector derecursos naturales causan unademanda excesiva
de bienes no transables. Esto eleva su precio, asi como el costo

! En una economia con inflacién, si los precios de los bienes

transables se mantienen fijos, el sector en auge ocasiona un
incremento en los salarios que es mayor que el del precio de
los bienes no transables. En este caso, la apreciacién del tipo
de cambio reduce la inflacién, pues el incremento en los pre-
cios se debe inicamente al ajuste de los salarios y a la politica
monetaria.
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delosinsumosdelosbienesno transablesylossalarios. Lo an-
terior reduce las ganancias delasactividades transables, como
lasmanufactureras, cuyosinsumosson productos no transables
yque venden sus productos en los mercados internacionales a
precios fijos en moneda extranjera. La caida de las manufac-
turas entonces reduce el crecimiento. La evidencia empirica
de estos autores muestra, en primer lugar, que las economias
intensivas enrecursos naturalessitienden a tener precios mas
elevadosy, en segundo, que esta menor competitividad impi-
de el crecimiento delas exportaciones. Porlo tanto, los paises
que gozan de abundantes recursos naturalesnunca hanlogra-
do crecer con base en las exportaciones.

Sala-i-Martin y Subramanian (2003) también abordan la
cuestion de si los recursos naturales, como el petréleo y los
minerales, pudieran a final de cuentas ser o no una maldi-
cién. Analizan el caso del petréleo descubierto en Nigeria
entre 1965y2000ylorelacionan con el crecimiento econémi-
co durante este periodo. Su principal hallazgo es que los in-
gresos petroleros no contribuyen a la calidad de vida. Esto se
debe principalmente a un desarrollo institucional atrofiado
(corrupcioén, rentismo parasitario y débil gobernanza, entre
otros). Por otro lado, no encuentran evidencia sélida de una
enfermedad holandesa.

Ismail (2010) si proporcionaevidenciamas contundente de
una enfermedad holandesa en su estudio de paises exporta-
dores de petrdleo durante 1977-2004, el cual muestra que los
aumentos constantes en el precio del petréleo repercuten en
la produccién manufactureray que los choques de ingresos
extraordinariosasociadosal petréleo afectan masalos paises
cuyo mercado de capital es mas abierto a la inversion extran-
jera (como Colombia). Ismail crea un modelo estatico que se
concentraen dosaspectos estructurales:lasintensidades rela-
tivas de factores delossectoresylamovilidad de factores entre
paises (movilidad del capital). Su modelo utiliza una estima-
cién transversal en forma reducida del efecto de los choques
permanentes del precio del petréleo sobre las industrias en
los distintos paises.
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Poraltimo, conrespectoalarelacién entrelasobrevaluacion
deltipode cambioyel crecimiento, hay evidenciaempiricaque
apuntaaque unasobrevaluacién cuantiosadel tipo de cambio
repercute muy negativamente en el crecimiento (Brahmbhatt,
Canutoy Vostroknutova, 2010). Esta evidencia esrelevante en
la medida que el tipo de cambio real sobrerreaciona si, por
ejemplo, los agentes sobrestiman de manera equivocada la
permanencia de los términos de intercambio mas favorables.

Sin embargo, hay que tomar en cuenta que los recursos na-
turales no siempre son una maldicién (Van der Ploeg, 2011),
sino todo lo contrario. Lavolatilidad en algunos paises deter-
mina si seran una bendicién o una maldicién. Por ejemplo,
como documentan Sala-i-Martiny Subramanian (2003), el caso
de Nigeria es el mas representativo de la maldicién, como se
menciono anteriormente. Otros paises, como Irdn, Venezuela,
Libia e Irak también presentan desindustrializacién yunare-
duccién del PIB per cdpita. Y al contrario, el caso de Botsuana
yde Noruegarepresenta unabendiciéon. Botsuanatiene el se-
gundo gasto publico masalto en educacién como fraccién del
PIB, el cual desde 1965 disfruta de la tasa de crecimiento mas
altadel mundo. Noruegahamostrado un crecimiento notable
de las manufacturasy del resto de la economia, en compara-
cién con susvecinos. Van der Ploeg proporciona evidencia de
que el resultado depende de la gravedad de la volatilidad de
los paises en términos de la calidad de las instituciones, la ca-
rencia de estado de derecho, la corrupcién, las democracias
presidencialesylossistemasfinancierossubdesarrollados. Por
ejemplo, el autor senalalo siguiente:

La economia politica de rentas masivas provenientes de
losrecursos naturales, en combinacién con derechos de
propiedad mal definidos, mercados imperfectos y siste-
masjuridicosdeficientes, son el caldo de cultivoideal para
el rentismo parasitario de los productores, lo cual causa
un desvio de los recursos que originalmente iban desti-
nados a actividades mas productivas (p. 388).
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La evidencia descrita arriba se relaciona principalmente
con el crecimiento econémico. Sin embargo, la evidencia de
laenfermedad holandesaes escasa. En este estudio, presenta-
mos evidencia empirica de la enfermedad holandesa en Co-
lombia, un pais que como otras economias abiertas pequenas
haresultado afectado por las alzas en el precio del crudo des-
de 2004. Partiendo de un marco contable, el articulo conside-
ralaincidencia del tipo de cambio sobre las ganancias de los
bienestransablesyno transables. Comoyadijimos, utilizamos
informacién en un conjunto de datos de 3,385 companias co-
lombianas durante el periodo de 2002 a 2014. Hasta donde
sabemos, es la primeravez que se realiza un estudio empirico
de estetipo, basado enlainformaciéon de ganancias de un con-
junto de empresas que relaciona el tipo de cambio real con el
comportamiento observado de las ganancias.

Griffin (2015) utilizé una metodologia similar, pero anali-
z6 solo el sector manufacturero. Debido a que establecemos
diferenciasadicionales entre los sectores de bienes transables
yno transables, obtenemos resultados adicionales que repre-
sentan comprobaciones mas precisas de la teoria.

En este documento, las ganancias que obtienen las compa-
nias por los bienes transables y no transables dependen del
tipo de cambio, del crecimiento del producto nacional y del
apalancamiento. En el caso de los bienes transables, también
consideramos la incidencia del crecimiento del producto de
los socios comerciales. Como esperabamos, nuestros resulta-
dos revelan que la incidencia de una apreciaciéon del tipo de
cambio sobre las ganancias consiste en una reduccién en las
delosbienestransablesyenunincremento enlasdelosbienes
no transables. Por su parte, las ganancias se relacionan posi-
tivamente con el crecimiento del producto y, negativamente,
con el apalancamiento.

Para el sector manufacturero, también se considero la in-
cidencia del componente importado sobre las ganancias. Por
ultimo, las regresiones consideran interacciones que toman
en cuenta el tamano de las companias, y el resultado es que el
efecto del tipo de cambio sobre las ganancias es mas intenso
cuanto mas pequenas son las compaiias.
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Elresto del estudio se organiza como se describe a continua-
cién. La segunda seccién corresponde al marco teérico. La
tercera seccion consiste en un analisis breve de la enfermedad
holandesay la politica fiscal en Colombia. La cuarta describe
laincidencia del tipo de cambio sobre las ganancias mediante
un analisis de regresion conlos métodos de McOyde Arellanoy
Bond (1991). Laultimaseccién corresponde alas conclusiones.

2. MARCO TEORICO

En estaseccion se expone un modelo sencillo paraaclararlare-
laciéon fundamental entre ganancias de cada empresay el tipo
de cambio real.

Elarticulo considerala incidencia del tipo de cambio sobre
las ganancias de las companias suponiendo que los precios de
los bienes transables se igualan al tipo de cambio; que los pre-
cios de los bienes no transables estin determinados por el tipo
de cambio, lossalariosylaofertade dinero;y que las cantidades
permanecen fijas. En laincidencia sobre las ganancias, el tipo
de cambio nominal varia, mientras que los salarios y la oferta
de dinero son constantes.

Las ganancias de las companias equivalen al ingreso menos
los costos. Elingreso depende de las ventas, mientras que los
costos se derivan de los salariosyde losinsumos transablesyno
transables. Las ganancias reales se muestran en las ecuaciones
1y2ysesuponen positivas antes del choque cambiario.

(P'rqr B wa B Pl‘iTT(IT B PN (Pz W, M)iTN qr )

B - oy Py (Ppw,M)+oc, P, ’
T = (P\/ (P'r’va)qN _wLN _P’I‘iNTqN _PN (})Y"w7M)iNNqN)
N oy Py (Pr,w,M)+oc, P, ’
3| PV(PT’w’M):plPT+p2w+p3M,
ocy+oc,=1, 0<p <1
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donde 7, sonlasganancias delosbienes transables; Ty las ga-
nancias delos bienesno transables; P, , el precio delosbienes
transables; P, , el precio de los bienes no transables; w, los sa-
larios; M, la ofertade dinero; ¢, ,lacantidad de bienes transa-
bles; ¢, ,la cantidad de bienes no transables; L, es el empleo
de la companiade bienes transables; L, , el empleo de la com-
paniadebienesnotransables; o, y oc;, correspondenalapar-
ticipacién enlos precios generales de los bienes no transables
ytransables, respectivamente; en tanto iy, iyy, iy € iyy Tepre-
sentan la participacién en el producto de los insumos transa-
blesyno transables.

Tanto paralosbienestransables como paralosno transables,
consideramoslaincidenciadel tipo de cambio sobre las ganan-
cias. El parametro p, esel principalfactor determinante de la
incidencia. Con un valor mas pequeno de p,, el incremento
en las ganancias de los bienes transables, asi como la caida en
las delos bienes no transables, es mas fuerte cuando el tipo de
cambio se deprecia (ecuaciones 4y 5).*

Almismo tiempo, cuanto mayor es elaumento en elvalor de
las ventas, masintenso es el efecto positivo del tipo de cambio
sobrelagananciadelos bienes transables;y cuanto mas eleva-
do es el incremento en el costo de los insumos nacionalesy en
elnivel general de precios, mas moderado es el efecto del tipo
de cambio sobre las ganancias.

Deigual modo, cuanto mayor es el incremento en el precio
delosinsumosyelnivel general de, masfuerte eslaincidencia
negativa del tipo de cambio sobre las utilidades de los bienes
no transables. Sin embargo, esto puede compensarse parcial
o totalmente mediante el incremento en el valor de las ventas
cuando el precio de los bienes no transables aumenta.

? Laincidenciade p, sobre los bienes no transables aplica dado
que:
wLy _ Piygy
Py (Pyw,M) Py (P,w,M)
(@, /ay)F,
Py (Pyw,M)

(1 - iNNqN ) B

(l - im’ qn ) >
1+
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Uz _ (1_iTT)qT — Py B Tp(Cy oy +%r)
oP, oy Py(Pw,M)+oc, P o<y Py(Pr,w,M)+oc, P’

0P, o Py(Py,w,M)+oc, P oy Py(Prw,M)+oc, P,

ory, P (l_iNN)qN Iy Ty (Cy Py +c;)

o,
OP,

> (0 cuando:

((1 — iy ) — Pty )QT

Ly P+,

>,

or
oP,

<0 cuando:

(p, (1 — Iy ) — iy )y

Ly Py +%r

<my.

En un extremo, cuando p, =1y p, = p, =0, €l precio de los
bienesno transablesequivalea P, yunadepreciaciéonaumen-
ta las ganancias de los bienes transables y no transables en la
cuantia en que los salarios reales disminuyen (ecuacién 6).

o Sl Sl
T PT a})T PT
En el otro extremo, cuando p, =0, el precio de los bienes
no transables no depende deltipo de cambio, laincidenciade
ladepreciaciéon sobrelas ganancias delos bienes transables es
lamas elevada posibley, sobre los bienes no transables, lamas

baja posible. Las ganancias de los bienes transables aumenta
porque el precio de las ventas es mas elevado, lo cual se com-

pensa solo parcialmente con el costo de los insumos transa-
blesy el incremento en el nivel general de precios, con signo
claramente positivo (ecuacién 7). En el caso de los bienes no
transables, las ganancias disminuyen debido alincremento en
el preciodelosinsumostransablesyen elnivel general de pre-
cios, y el signo es claramente negativo (ecuacién 8).
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aﬂ-T — (1_iTT)qT _ 7-[]" OCT
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(OCN RV(ZU’M)+OCT PT)2

ki

orn,
oP,

> 0.

aﬂN _ —Inrdn TNy

OP, oy Py(w, M)+, P, _ocNPN(w,M)+ocTPT -

_ _OCNPN(w’ M)Z.NTqN _OC'I‘PN(w’ M)qN + OCTwLN + OCTPN(w’ M)Z.NNC]N
(e Py(w, M) +oc, P, )’

’

Oy <0.
op,

Aunque las ecuacionesdearribanomuestran cambios en cantidades,
el comportamiento maximizador de las companias ajusta la produc-
cion, los insumos, las exportaciones y las importaciones para obtener
la mayor ganancia posible. Esto reduce la fluctuaciéon de las ganancias
que ocasiona el tipo de cambio. Aunque este comportamiento reduce
las fluctuaciones, laincidencia de una apreciacién sobre las ganancias
se espera que sea negativa sobre los bienes transables y positiva sobre
los bienes no transables.

3. LAENFERMEDAD HOLANDESA
Y LA POLITICA FISCAL EN COLOMBIA

3.1 Hechos estilizados

Como ya se menciond, el aumento de los precios del crudo en todo el
mundo a partir de 2004 ha ocasionado marcadas fluctuaciones en el
comportamiento de los sectores de bienes transables (agricultura, ma-
nufacturasymineria)yde bienes no transables (construccidonyservicios)
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EXPORTACIONES MINERAS Y PRECIOS DEL PETROLEO
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en Colombia. Laexpansion delamineriaocasionéun choque
exo6geno exterior que produjo una enfermedad holandesa ca-
racterizada porunincremento enlas gananciasdelossectores
de bienes no transablesy en una caida de las ganancias en los
sectores de bienes transables que no registraron unabonanza.

En los modelos de bienes transables y no transables, el alza
o la baja del tipo de cambio incide sobre los precios relativos
yla produccién (Obstfeld y Rogoff, 1996). El marco de bienes
transables y no transables es el que por lo general se conside-
ra paraanalizar la enfermedad holandesa, como es el caso en
estearticulo. Este marco se utiliza paraanalizar el caso colom-
biano entre 2002y 2014.

Elpreciodel crudoalcanzé unvalor de 89 délares por barril
en 2014;asuvez, el crecimiento de las exportaciones mineras

en Colombia fue considerable: 2004 (19.8%), 2005 (31.1%),
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TIPO DE CAMBIO Y CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION

Indice del tipo
de cambio Porcentaje
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Fuentes: Banco de la Reptuiblica y DANE.

2006 (10.9%), 2007 (16.2%), 2008 (58.9%), 2010 (37%) y 2011
(60.7%) (grafica 1). El incremento en los precios internacio-
nales del crudo a partir de 2004 ha ocasionado un auge eco-
noémicodelamineriaylaapreciaciéon deltipo de cambio hasta
2012. Aunque la apreciacién se detuvo en 2013y 2014, en am-
bosanoseltipo de cambio se mantuvo apreciado conrespecto
a2002y2003 (grafica 2).?

Aunque la economia colombiana crecié bien desde 2004,
este crecimiento econémico se desequilibré hacia un mayor
incremento de la mineria y los bienes no transables. Como

El tipo de cambio se considera en términos de los precios del
productor. La apreciacién considerada varia en términos de los
precios del productor desde 100 en 2002 hasta 83.9 en 2014, y
en términos de los precios del consumidor, desde 100 hasta 78.7.
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resultado, los sectores con menor crecimiento fueron la agri-
culturay las manufacturas. El crecimiento de la economia
alcanz6 tasas elevadas entre 2004 y 2014, aunque con un des-
censoséloen2008y2009 debido alacrisisfinancierainterna-
cional (grafica2).

Eltipo de cambio se haapreciado desde 2004, lo que impli-
c6 un incremento en el precio de los bienes no transables en
relacién conlosbienes transables que noregistraron auge. Por
suparte, elalzaenlossalarios minimos, determinados en Co-
lombia mediante acuerdo entre el gobiernoylostrabajadores,
fue practicamente equivalente alincremento enla productivi-
dad. Durante 2004-2014, el crecimiento promedio del salario
minimo fue del 1.5% y el crecimiento promedio del ingreso
per capita fue del 3 por ciento.

En ese periodo, el desempleo se redujo de un 15.6% a un
9.1% El ajuste de los salarios, aunque menor al observado en
el ingreso per capita, fue mas elevado que la devaluacién no-
minal, que en combinacién con la emisién monetariaylas ta-
sas de interés bajas ocasionaron una inflacién que aprecié el
tipo de cambio real.

La apreciacion del tipo de cambio nominal y real del peso
colombiano se hadebido principalmente al efecto directo del
incremento en los términos de intercambio. Sin embargo, la
permanencia de las entradas de capital a Colombia, durante
un muy largo plazo, fue fundamental para la apreciaciéon de
lamoneda.

Laeconomia colombianaexperiment6 unincremento cons-
tante del déficitde cuenta corrientey, al mismo tiempo, un re-
punte delas entradas de capital desde 2004. Entre 2002y 2014,
dicho déficitse financié conlas entradas netas de inversion ex-
tranjeradirecta (IED) ytambién en gran medida con deuda ex-
terna. Laimportancia de laIED como fuente de recursos para
financiar el creciente déficit de cuenta corriente en la econo-
miacolombianaes evidente también cuando se comparaal pais
con otros de laregién, como sefnialan Vargasy Varela (2008):
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Aprincipiosdeldecenio, laIED representabaun 2.9% del
PIB, unade las mas bajas entre las mayores economias la-
tinoamericanas. Entre 2004y 2006, 1a IED en Colombia
aument6 de modo significativoyalcanzé una de las pro-
porciones con respecto al PIB mas elevadas en laregién
(alrededor de un 6%) (p. 3).

La inversion extranjera directa en la industria petroleray
minera como proporcién de la IED total pas6 de un 19.6% en
losanosnoventaaun41% en 2008. Estose debi6 principalmen-
te al incremento en el precio internacional del crudoy de los
metales, asi como alas condiciones contractuales mas favora-
bles paralas companias extranjeras.

Por su parte, la deuda publica se increment6 entre 2000y
2004, para reducirse posteriormente como parte de una es-
trategia para disminuir la exposiciéon cambiaria del sector
publicoy, en coordinacién con el banco central, paraevitarla
apreciacion continua del tipo de cambio ocasionada por las
entradas de capital.

Otrofactor que contribuyéalaapreciaciéon deltipo de cam-
bio fue la tendencia descendente de la prima de riesgo pais
(EMBI). Su importancia radica en que, entre 2004y 2008, las
tasasdeinterésde corto plazo en EUA estaban incrementdndo-
se conrespecto alas tasas en Colombia.

Por ultimo, durante 2004-2014, el consumo en términos de
demanda agregada de los hogares creci6é a una tasa similar a
la del producto; el consumo del sector publico lo hizo a una
tasa mads elevaday lainversion total, a tasas muy altas. La cre-
ciente demanda de los hogaresy del gobierno contribuyé a la
apreciacion del tipo de cambio.

La apreciacién de la moneda desde 2004 caus6 una enfer-
medad holandesa entre ese annioy 2014 que estuvo acompanada
de unincremento enlas gananciasde los bienes no transables
y de una caida de las ganancias de los bienes transables que
no estaban en auge. La enfermedad holandesa originé una
contraccién de las ganancias agricolas (medidas como el ren-
dimiento sobre el capital o ROE) durante 2003-2014 y de las
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ganancias manufactureras entre 2008y 2014.* Al mismo tiem-
po,lasganancias delaconstrucciéonylosservicios registraron
unafuerte tendencia positivaen el mismo periodo (grafica 3).

3.2 Politica fiscal

Distintos estudios mencionan que una de las respuestas de
politica para impedir la enfermedad holandesa esta relacio-
nadacon el papeldelapoliticafiscal. Como senialaron Brahm-
bhatt, Canuto y Vostroknutova (2010), la politica fiscal es el
instrumento principal paralidiar con el efecto negativo de la
enfermedad holandesa por tratarse de una herramienta que
puede volver permanente el incremento en lariqueza. Puede
moderar el efecto de gasto, asi como los gastos para reducir
lavolatilidad, sobre todo en un pais con una gran proporcion
de agentes no ricardianos, como es Colombia.’ Esta modera-
cién se lograintroduciendo reglas fiscales y desvinculando el
gasto de losingresos provenientes de los recursos naturales.

Hay pruebas empiricas de que el gasto gubernamental esta
correlacionado con elincremento enlosingresos provenientes
delosrecursosnaturales. En el caso de Colombia, losingresos
gubernamentales provenientes del petréleo mediante Ecope-
trol, la principal empresa petrolera del pais, aumentaron de
un 0.4% del P1B en 2002 a un 1.9% del P1B en 2013. Al mismo
tiempo, el gasto total del gobierno pas6 del 16.4% del p1B en el
2002aun 19.1% del P1B en 2013.

En julio de 2011, Colombia introdujo una regla fiscal con-
forme ala cual el objetivo del superavit estructural para 2014
seriade —2.3%, con el fin de reducir la proporcién deladeuda
de largo plazo con respecto al PIBa un 12%), en comparacién
con el 30% de entonces. La regla estructural también impli-
cabaqueayudariaa estabilizar el ciclo econémicoylavolatili-
dad delosinstrumentosfiscales. Lallamadaregladel superavit
estructural vinculé el gasto gubernamental a los ingresos

* ROE = ganancias/capital.

5 En Colombia, cercadel 70% dela poblacién tiene minimo acceso
al crédito.
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Grafica 3

GANANCIAS DEL SECTOR
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gubernamentales estructurales/permanentes. Este tipo de
reglahasido utilizadatambién por paises como Chile (Céspe-
des, Forneroy Gali, 2012) y Noruega (Pieschacén, 2012). En
el caso de Colombia, Gonzalez et al. (2014) calibraron un mo-
delo de equilibrio general dindmico estocastico (DSGE) para
sueconomiaymostraron como ademas del efecto moderador
del gasto que produce unareglade superdvit estructural, esta
permite al banco central combatir menosactivamente lainfla-
cién cuando un choque de precios del petréleo afecta la eco-
nomia ademas mejora el bienestar.

Ademas de laregla fiscal, el gobierno colombiano aplicé el
Sistema General de Regalias conforme ala Ley 1530 de 2012,
que regula por regiones el uso de la participaciéon en el ingre-
so gubernamental proveniente de las actividades mineras. Al
igual que laregla fiscal, el sistema regula el gasto y el ahorro
dependiendo de la cantidad de recursos. El presupuesto, de-
terminado por el Ministerio de Hacienda, establece ahorros
con el objetivo de estabilizar lainversiéon regional.

El presupuesto es bianual, no depende del presupuesto del
gobierno central nacional, se utiliza s6lo para inversiény se
asigna como gasto o como ahorro. Los gastos corresponden
al Fondo de Compensacién Regional, al Fondo de Desarrollo
Regional, al Fondo de Ciencia, Tecnologia e Innovaciény a
lasasignaciones regionales directas. Por su parte, losahorros
corresponden al Fondo de Ahorroy Estabilizacién y al Fondo
Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales.

4. INCIDENCIA DE LAENFERMEDAD HOLANDESA
SOBRE LAS GANANCIAS

En estaseccién presentamos evidencia empiricadelarelacion
entre el tipo de cambiorealylarentabilidad de las compainias.
En nuestro estudio econométrico, no empleamos el tipo de
analisis agregado que se utiliza en los trabajos de corte empi-
rico sobre la enfermedad holandesa; mas bien, basandonos
eninformacién de 3,385 companias colombianas, estimamos
un modelo utilizando informacién a nivel de ganancia por
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ganancia paraevaluar el efecto del tipo de cambio en larenta-
bilidad de las compaiiias.

Elmodelo presentado en laseccion 2 muestra sucintamen-
telarelacion esperada entre las gananciasy el tipo de cambio
real. Asimismo, para nuestra especificaciéon econométrica,
complementamos el modelo con variables macroeconémicas
y microeconémicas utilizando el mismo método que Griffin
(2015) aplic6 parael caso del sector industrial.

Nuestra ecuacion de regresion basica es la siguiente:

n, =a,+a,RER, +0,GDPG, +a,Leverage ;, +

+a, PartnersGDPG, + u, +¢

donde r , representa las ganancias de la compania f; RER, es
el tipo de cambio real de la economia; GDPG, es el crecimiento
anual del producto; Leverage, eslaproporcion deladeudatotal
conrespectoalosactivostotales delacompania f; PartnersGDpPG,
corresponde al crecimiento del PiBreal de los tres principales
socios comerciales de Colombia; i, es el efecto fijo de la em-
presa para considerar las caracteristicas idiosincrdsicas de la
compania;y €, esun erroraleatorio.

Elmarco tedrico de laseccion 2 presenta el signo esperado
para el RER, dependiendo del sector al que pertenece la com-
pania. Para el sector de bienes transables, esperamos una re-
lacién positiva entre las ganancias y el RER,, y para el sector e
bienes no transables, un signo negativo. Otros dos factores se
incluyen para explicar el comportamiento de las ganancias:
la demanda de bienes de la compania, cuya variable sustituta
en nuestro modelo es GDPG,, y el nivel de Leverage,. Decidimos
utilizar el apalancamiento porque las companias colombia-
nas adquirieron mas deuda en el pais durante el periodo de
analisis debido alas cuantiosas entradas de capitalala econo-
mia (ver Gonzdlez et al., 2014). El signo esperado es negativo
porque a mayor apalancamiento, mas riesgosala compania,y
de acuerdo con Bernanke, Gertlery Gilchrist (1999), cuanto
mayor sea la prima por financiamiento externo cobrada por
losintermediarios financierosala compania parafinanciarla
inversion, mas bajas serdn las ganancias. En el caso del sector
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de bienes transables, también incluimos PartnersGDPG, y espe-
ramos un efecto positivo sobre las ganancias.

Paranuestro andlisis, utilizamos un conjunto de datos que
se compone de 3,385 companias, incluidaslas grandes que co-
tizan en bolsa. Los datos son anuales, de los annios 2002 a 2014.
Por sector el nimero de companias es el siguiente: agricultu-
ra, 289; manufacturas, 897; servicios, 1,932; construccion, 267.
Las compainias en el conjunto de datos son las mismas parala
totalidad del periodo. Las fuentes de los datos son la Superin-
tendencia de Sociedades, que recopila una gran cantidad de
datos en los estados financieros y de resultados de empresas
privadas que no cotizan en bolsa, ylaSuperintendencia Finan-
ciera, que proporcionainformacién sobrelas grandes compa-
nias que cotizan en la bolsa de valores.

El cuadro 1 presenta las estadisticas descriptivas de las va-
riablesagregadas. El promedio durante el periodo fue de 87.7
paraRER;4.6%, GDPG;6.7%, ROE,; 32.7%, Leverage,; 7,329 miles
de millones de pesos de 2002, Exports; 3.8%, PartnersGDPG; y
26.1, Firm size, [medido como In(activos totales)].

Lasestadisticas descriptivas de los subsectores se presentan
enelcuadro 2. Enlas manufacturas,lamedia del ROE durante
2002-2004 fue mds baja en los subsectores de fabricacién de
productostextiles (0.2%), fabricacién de productos de caucho
y plastico (1.5%) y fabricaciéon de metales comunes (2.5%). En
los principales subsectores manufactureros, lamediadel apa-
lancamientose ubicé entre 18.4%y52.5%. Los subsectores con
la mayor cantidad de exportaciones fueron la fabricacién de
sustancias y productos quimicos, asi como la fabricacién de
productos alimenticiosy bebidas.

Enlaagricultura, el ROE fue mas bajo en el cultivo de bana-
nos (0.8%), cria de animales (1.8%), cultivo de flores (2.1%),
cultivo de canade azucar (2.8%) y cultivo de cerealesy oleagi-
nosas (2.9%). La media de exportaciones fue de 279 miles de
millones de pesos de 2002 para el cultivo de flores, el mas ele-
vado en agricultura.

Durante el periodo, los resultados en la construccion fue-
ron un ROE del 8.9% y un apalancamiento del 51.8%. En los
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DESCRIPCION DE LOS SUBSECTORES MANUFACTUREROS

ClIu
rev. 3 Descripcion
Alta tecnologia
24  Fabricacién de sustancias y productos quimicos
29 Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.p.
30 Fabricacién de maquinaria de oficina, contabilidad e informadtica
31 Fabricacién de maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p.
32 Fabricacién de equipo y aparatos de radio, television
y comunicaciones
33 Fabricacién de instrumentos médicos, 6pticos y de precisiéon
y fabricacién de relojes
34 Fabricacién de vehiculos automotores, remolques y semirremolques
35 Fabricacién de otros tipos de equipo de transporte
Baja tecnologia
15  Elaboracién de productos alimenticios y bebidas
16  Elaboracién de productos de tabaco
17 Fabricacién de productos textiles
18 Confeccién de prendas de vestir y peleteria
19 Preparacién, curtido y acabado del cuero; fabricacién de articulos
de marroquineria y viaje; articulos de guarnicioneria, talabarteria
y zapateria
20 Produccién de maderay fabricacién de productos de madera
y corcho, excepto muebles; fabricacién de articulos de paja
y de materiales trenzables
21 Fabricacién de papel y de productos de papel
22 Actividades de edicién e impresiéon y de reproduccién de soportes
grabados
23 Fabricacién de coque, productos de la refinacién del petréleo
y combustible nuclear
25 Fabricacién de productos de caucho y plastico
26  Fabricacion de otros productos minerales no metalicos
27 Fabricacién de metales comunes
28 Fabricacién de productos elaborados de metal, excepto maquinaria
y equipo
36  Fabricacién de muebles; industrias manufactureras n.c.e.p.

Fuentes: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos, Eurostat
y Naciones Unidas.
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subsectores de servicios con el mayor nimero de companias,
el ROE fue entre 3.1% y 11.5%, y el apalancamiento fue entre
10.4% y 57.8 por ciento.

4.1 El efecto del tipo de cambio real sobre las ganancias

Como se explico, el tipo de cambio real tiene un efecto direc-
tosobrelas ganancias de los bienes transablesyno transables.
Aqui estudiamos este efecto, utilizando la especificacién pre-
sentada en la ecuacién 9.

En un paso preliminar, utilizando datos para el periodo
2002-2014, estimamos el efecto del tipo de cambio real sobre
las ganancias de los bienes transables®y no transables y sobre
cadasectorindividualmente (agricultura, manufacturas, cons-
trucciény servicios), utilizando MCO (cuadro 4).” Los resulta-
dos son muy sugerentesy, en todos los casos, laincidencia del
tipo de cambio es significativay tiene el signo esperado, salvo
en agriculturay construccioén, para los que no es significati-
vo. De acuerdo con las regresiones, la apreciacion del tipo de
cambio tuvo un efecto negativo enlarentabilidad delos bienes
transablesylas manufacturas, yuno positivo enlarentabilidad
de los bienes no transablesy los servicios.

Enelcuadro4,larelacion entrelas gananciasyel crecimien-
todel producto es positivay, con elapalancamiento, negativa.
El crecimiento del producto tiene el signo esperado en todos
los casos salvo en la agricultura, pero no es significativo; por
su parte, losresultados del apalancamiento son significativos
y tienen el signo esperado para bienes transables, agricultu-
ray manufacturas. El crecimiento del PIB de los socios comer-
ciales tuvo un signo positivo, como se esperaba, pero no fue
significativo.

Sin embargo, con el fin de tomar en cuentalavariable depen-
dienterezagadaydado quealgunasdelasvariables explicativas

En las regresiones los bienes transables se incluyen los manu-
factureros y los agricolas, pero no los de mineria.

Este periodo corresponde a los afios de apreciacién del tipo de
cambio real en Colombia debido al incremento continuo de los
precios del petréleo.
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pudieran determinarse al mismo tiempo que la variable del
ladoizquierdo, utilizamos un estimador de un método genera-
lizado de momentos. Se trata de unametodologiamasadecua-
da por que los modelos lineales dindmicos de panel de datos
incluyen p rezagos delavariable dependiente como covarian-
tesy contienen efectos de panel no observados, ya sea fijos o
aleatorios. Por construccién, los efectos no observados en el
panel estan correlacionados conlasvariables dependientesre-
zagadas, lo que vuelve incoherentes los estimadores estdndar.
Arellano y Bond (1991) desarrollaron un método generaliza-
do coherente del estimador de momentos paralos parametros
de estos modelos.

Losresultadosse presentan en el cuadro 5. Laincidenciadel
tipo de cambio es significativay tiene el signo esperado, salvo
paralaconstruccién. Laapreciacién del tipo de cambio dismi-
nuyo la rentabilidad de los bienes transables, la agriculturay
las manufacturas, yaument6 la rentabilidad de los bienes no
transablesydelosservicios. Unincremento de unaunidad en
elindice RER, aumentaun 0.49% larentabilidad de las compa-
niasdebienestransablesydisminuye un 3.40% larentabilidad
de las compaiiias de bienes no transables. El mayor efecto se
observaen el sector de servicios.?

Respecto alos subsectores manufactureros, los mas afecta-
dos porlaapreciacién del tipo de cambio fueron: fabricacién
de productos textiles (17); confecciéon de prendas de vestir y
peleteria (18); fabricacién de productos de cauchoy plastico
(25); fabricacién de otros productos minerales no metdlicos
(26); fabricacién de metales comunes (27); fabricacién de pro-
ductos elaborados de metal, excepto maquinariayequipo (28);
yfabricacién de vehiculos automotores, remolquesy semirre-
molques (34).” En la economia colombiana, estos subsectores
se caracterizan por el valor mas elevado de las exportaciones
yde la produccién con respecto al resto de las manufacturas.

Colombia se ha diferenciado de otros paises latinoameri-
canos por la mayor diversificaciéon y proporciéon de las manu-
facturas en el producto total, y por su ventaja comparativa en

8 El indice del tipo de cambio real es 100 en 2002.
9 Clasificacién CIIU (rev. 3).
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la produccién de los subsectores de baja tecnologia, como los
textilesylas prendas de vestir. Asimismo, la economia colom-
biana tiene una produccién elevada en la fabricacién de sus-
tancias y productos quimicos que se ha destacado frente a la
produccion de otros productos de alta tecnologia. Este sub-
sector no result6 afectado porla apreciacion del tipo de cam-
bio real durante el periodo. Por su parte, en la fabricacién de
vehiculos automotores, remolques y semirremolques, las ga-
nancias durante el periodo disminuyeron con la apreciacién
del tipo de cambio debido al crecimiento de la demanda de
bienes duraderos, que competian conlaproduccién nacional.

Enlaagricultura, lossubsectores que observaron una dismi-
nuciéon mas marcadade larentabilidad fueron el cultivo de flo-
res (112); el cultivo de canadeazicar (114); el cultivo de cereales
yoleaginosas (115);y el cultivo de frutas, nueces, plantas cuyas
hojas ofrutasse utilizan para prepararbebidas, y especias (117).

Laapreciacion del tipo de cambio ylos movimientos positi-
vos de capital causaron unincremento enlos precios de bienes
raices y un auge del consumo de bienes duraderos, asi como
tasasaltas de crecimiento del PIB. Elincremento de las ganan-
cias dela construccion fue significativo. Entre los subsectores
de servicios con el mayor incremento en las ganancias estan
el comercioylos hotelesy restaurantes.

Por altimo, en nuestrasregresiones de Arellano yBond en el
cuadro b, el crecimiento del producto no essignificativo. Con
respecto al apalancamiento, la relacion tiene el signo negati-
vo esperado para todos los sectores y es significativa para los
bienes transablesyla construccion. El crecimiento del PIB de
los socios comerciales tiene el signo esperado en todos los ca-
sosyessignificativo paralos bienes transablesylaagricultura.

Losresultados delapruebade Sargan muestran que, en to-
doslos casos, lasrestricciones de sobreidentificacion son vali-
dasylaprueba AR(i)muestra que no hayautocorrelacién para
las estimaciones con Arellanoy Bond.

4.2 Inclusién del componente importado

Un aspecto importante que debe tomarse en cuenta al ana-
lizar el efecto del tipo de cambio sobre las ganancias es el
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componente importado de los bienes. Sin embargo, no hay infor-
macion disponible por empresa. Nuestramanerade tomar en cuenta
el componente importado fue la siguiente: para el sector manufac-
turero, dividimos los subsectores de dos digitos en alta tecnologia
ybajatecnologia, de acuerdo con la Organizacion parala Coopera-
cionyel Desarrollo Econémicosy Eurostat (cuadro 3). Los subsecto-
res de alta tecnologia, como el de sustanciasy productos quimicos,
tienen un fuerte componente importado. Por lo tanto, utilizamos
unavariable binariaiguala 1 paralossubsectores de altatecnologia
eiguala 0 paralos subsectores de baja tecnologia, ala cual denomi-
namos Technology,.
Realizamoslaregresion:

Losresultados se presentan en el cuadro 6. Como se puede ver, el
tipode cambio real tiene el signo esperadoy es significativo cuando
se considera esta variable. La variable Technology, tiene el signo es-

7, =0, +o, RER, +0a,GDPG, +a,Leverage , + o, PartnersGDPG, +

J
+ o Technology, + 11, +€ .

perado, pero no es significativa. Las otras variables también tienen
el signo esperado, pero no son significativas.

4.3 {Qué empresas fueron mas afectadas?

La altima pregunta que hacemos en nuestro articulo es: del tipo de
cambio real afecta mas a algunas companias? Hasta ahora, hemos
presentado evidencia de que, en promedio, la apreciacién del tipo
de cambio real reduce las ganancias de los bienes transablesylasin-
crementa en el caso de los bienes no transables. En el cuadro 7 con-
sideramossilareacciéon delas ganancias es mas fuerte paraalgunos
tipos de companias, mas especificamente, las grandes o las peque-
nas. Para hacerlo, introdujimos los efectos de interaccién entre el
tipo de cambiorealy el tamano de la compania (medido como el lo-
garitmo natural de los activos totales) con las regresiones de Arella-
noyBond. La especificacién utilizada es:

T +

'

= o, +o,RER, +a,GDPG, + a;Leverage , + o, RER, * Firm
+ s PartnersGDPG, + u, +¢ .

size
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PANEL: MCO (COMPONENTE IMPORTADO)

Variable Manufacturas
Variable dependiente: Profits /Equity, (ROE)
Constante -16.84¢
(8.27)
Real exchange rate, 0.27
(0.07)
Output growth, 0.49
(0.81)
Leverage, -12.58
(7.17)
PartnersGDPG, 0.35
(0.37)
Technologyy 1.69
(1.71)
Numero de observaciones 11,661
Numero de grupos 897
Pruebas
F(5,12) 3.76
Valor p 0.03

Notas: los errores estandar agrupados por tiempo aparecen en paréntesis.
Los simbolos #, *y © indican significancia en 1%, 5% y 10%, respectivamente.
Fuente: calculos de los autores.

Los resultados muestran que las interacciones tienen sig-
no negativo para los bienes transables y positivo para los no
transables. Esto implica que las compaiiias pequenas son mds
afectadas cuando el tipo de cambio se apreciay las ganancias
de los bienes transables disminuyen. De igual modo, paralos
bienes no transables, las companias mas afectadas son las pe-
quenas. En otras palabras, estas son mas vulnerables alos mo-
vimientos del tipo de cambio real.

Por otro lado, el tipo de cambio fue significativo y su signo
fue el esperado parabienestransables, manufacturas, agricul-
turay construccion. La incidencia del producto tuvo el signo
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esperado para los bienes no transables y los servicios. El apa-
lancamiento fue del signo esperadoysignificativo en todoslos
casos, salvo paralos bienes no transables y los servicios.

Por ultimo, las interacciones en la totalidad de los sectores
indican que las fluctuaciones se vuelven mds pronunciadas
paralas companias pequenas conrespecto aunauge de lami-
neria. Es decir, todas las regresiones indican que los sectores
son sensibles al tipo de cambio en el signo esperadoy que este
ocasiona mayores fluctuaciones en las companias pequenas.

5. CONCLUSIONES

Elalza en los precios del petréleo a partir de 2004 causé una
enfermedad holandesa en la economia colombiana que se ca-
racterizé por el incremento en las exportaciones mineras, la
apreciacion del tipo de cambio, la disminucién de las ganan-
cias de los bienes transables que no registraron auge y el au-
mento de las ganancias de los bienes no transables. El tipo de
cambio dej6 de apreciarse entre 2013y 2014, pero se mantuvo
por debajo de los niveles observados en 2002-2003.

Lapoliticamacroeconémicadel gobierno podria haberlo-
grado tasas de crecimiento elevadas durante el periodo, pero
laenfermedad holandesa ocasioné un crecimiento desequili-
brado con tasas mdsbajas en el sector manufactureroyelagri-
cola. En el otro extremo, la cantidad de gasto de la economia
aumento en el sector publicoy en el privado, comportamien-
to que ocasiono la apreciacion del tipo de cambio durante el
periodo.

En el articulo, elmarco tedrico consideralos bienes transa-
bles y no transables, asi como el precio de los bienes no tran-
sables dependiendo deltipo de cambio, los salarios yla oferta
de dinero. Se muestra que la depreciacién (apreciacién) del
tipo de cambio tuvo un efecto positivo (negativo) sobre las ga-
nancias de los bienes transablesynegativo (positivo) sobre las
ganancias delosbienes no transables. Elresultado general de-
pende de manera criticadel pardmetro de larelacién entre el
preciodelos bienesno transablesy el tipo de cambio. Cuando
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el parametro es bajo, la depreciacién (apreciacién) causa ma-
yores (menores) ganancias de los bienes transables y menores
(mayores) ganancias de los bienes no transables.

Elanalisis de regresion muestra evidencia sélida de que la
apreciacion del tipo de cambio durante 2002-2014 redujo las
ganancias de los bienes transables, las manufacturasylaagri-
cultura, mientras que incrementé las ganancias de los bienes
no transables, la construcciénylosservicios. En todos los bie-
nes, un mayor apalancamiento causé unareduccion de las ga-
nancias, mientras que los bienes no transables y los servicios
estuvieron mas relacionados con el crecimiento del producto
quelosotrossectores. Eltipode cambioreal tiene un efecto po-
sitivoysignificativo enlas manufacturas cuando en este sector
se considera el componente importado. Poraltimo, enlos pro-
ductos transablesy en no transables, las companias pequenas
resultan masafectadas porlos movimientos del tipo de cambio.
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