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Resumen: E/ objetivo de este estudio es cnantificar la vulnerabilidad externa de la economia
colombiana para el lapso 1990-2015. Para alcanzar este propdsito, se calenlaron dos indicadores,
tomando como referencia la propuesta de Abeles y 1V aldecantos (2016). A partir de los resultados
encontrados, se evidencid que, durante el transcurso del periodo estudiado, la economia colombiana,
durante el transcurso del periodo estudiado, incrementd tanto su vulnerabilidad real como la financiera.
Frente a este hallazgo, se argumentd que la mayor vulnerabilidad excterna de este pais se exiplica por dos
razgones: a) la incapacidad de esta economia para modificar su modelo de insercion comercial basado en
la excplotacion de los recursos naturales y b) el incremento de la dependencia del financiamiento excterno.
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The External Vulnerability of the Colombian Economy 1990-2015: A Comparative
Analysis

Abstract: The objective of this study is to quantify the external vulnerability of the Colombian economy
Srom 1990 to 2015. To achieve this purpose, two indicators were calculated, taking the proposal of
Abeles and V aldecantos (2016) as reference. The results proved that the Colombian economy, during
the period studied, increased its real and financial vulnerability. Facing this finding, the argument is
made that the country’s greatest excternal vulnerability is explained for two reasons: (a) the inability of
this economy to modify her model of commercial insertion based on the exploitation of natural resources
and (b) the increase in dependence of the excternal financing.
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Résumé: Certe étude a pour but de quantifier la vulnérabilité externe de 'économie colombienne pour
la période 1990-2015. Pour atteindre cet objectsf, deux: indicatenrs ont été calculés, en prenant comme
référence la proposition d’Abeles et 1V aldecantos (2016). Les résultats obtenus ont montré que, an cours
de la période étudiée, I'économie colombienne a angmenté sa vulnérabilité réelle et financiere. An vu de ce
constat, il a été avancé que la plus grande vulnérabilité extérienre de ce pays s'explique par denx raisons:
a) lincapacité de cette économie a modifier son modele d’insertion commerciale basé sur lexcploitation
des ressources naturelles et b) I'angmentation de la dépendance a ['égard des financements extérienrs.
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Introduccién

La vulnerabilidad macroeconémica de un pais se define como el grado
de exposiciéon de su economia ante la probabilidad de ocurrencia de un
choque excterno (external shock), y la capacidad de dicha economia para afrontar
los efectos adversos que este genere (véase Atkins et al., 1998; Cordina,
2004; Briguglio et al., 2009; Guillaumont, 2013, 2016). La vulnerabilidad
macroeconémica se origina tanto por factores externos como internos.
Asi, mientras el caracter externo se explica por la independencia y las
caracteristicas de los choques (Ffrench-Davis, 2008), el interno tiene que
ver con el manejo que hacen los gobiernos de los instrumentos de politica
econémica y las caracteristicas de la estructura productiva de cada pais
(Prebisch, 1949; Ffrench-Davis, 2008, 2009; Ocampo, 2011, Portillo-Riascos,
2020a, 2020b).

Los choques externos, reflejados en las variaciones de los términos
de intercambio, las oscilaciones de los flujos internacionales de capital y
las modificaciones de las tasas de interés internacionales (Ffrench-Davis,
2008, 2009), han sido determinantes a la hora de explicar la dinamica
macroeconémica de corto plazo de los paises en desarrollo en las ultimas
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décadas, particularmente en el caso de las economias latinoamericanas
(Thirlwall, 1979, 2011; Ocampo, 2011, 2012; Bielschowsky et al., 2011). Asf
pues, debido al alto grado de sensibilidad que muestran las economias de estos
paises ante los efectos que pueden generar los choques exdgenos, el tema de
la vulnerabilidad externa ha sido uno de los aspectos que mas se ha destacado
tanto en el estructuralismo latinoamericano como en el neoestructuralismo
(Prebisch, 1949; Rodriguez, 2006; Ocampo, 2011, 2012; Comisién Econémica
para América Latina y el Caribe —CEPAL—, 2012).

Ahora bien, el término wulnerabilidad se ha utilizado recurrentemente
en diferentes investigaciones, sin que haya la suficiente claridad acerca del
significado del mismo (Chambers, 1989; Busso, 2001; Villagran, 2006; Seth &
Ragab, 2012). Desde un punto de vista econémico, dichas divergencias son
evidentes, no solamente en el plano conceptual, sino también en el analisis
empirico (Briguglio, 1995, 2014; Atkins et al., 1998; Guillaumont, 2010, 2016;
Montalbano, 2011; Bates et al.,, 2014; Angeon & Bates, 2015; Abeles &
Valdedantos, 2016; Valdecantos, 2016). En términos conceptuales, Seth y
Ragab (2012) mencionan dos tipos de enfoques que se han utilizado a la hora
de estudiar la vulnerabilidad macroeconémica. En primer lugar, citan aquellas
investigaciones para las cuales la vulnerabilidad macroeconémica de un pais
representa un fendémeno estructural, asociado no solamente a problemas
de tipo econémico, sino también a aspectos geograficos, demograficos,
ambientales, etc. (Briguglio, 1995, 2014; Atkins et al., 1998; Guillaumont,
2010, 2016; Portillo-Riascos, 2020a, 2020b). En segundo lugar, Seth y Ragab
(2012) relacionan los enfoques a partir de los cuales la vulnerabilidad
macroeconomica se entiende como un fenémeno de corto plazo, donde
toman relevancia aquellos indicadores relacionados con la ocurrencia de
algun tipo de crisis financiera (bancaria, cambiaria o de deuda), fiscal o real
(Kaminsky et al., 1998; Fondo Monetario Internacional —FMI—, 1998, 2010,
2011; Herrera & Garcia, 1999; Ghosh & Ghosh, 2003; Frankel & Saravelos,
2012; Dabla-Norris & Giindiiz, 2014).

Frente al segundo grupo de enfoques, Seth y Ragab (2012) incluyen
aquellas posturas a partir de las cuales la vulnerabilidad macroeconémica
de un pais se origina por las caracteristicas que han mostrado los
flujos internacionales de capital en las dltimas décadas, y los efectos que
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generan, particularmente, en las economias en desarrollo, incluidas las
latinoamericanas (Ffrench-Davis, 2010; Ocampo, 2011, Valdecantos, 2016,
Abeles & Valdecantos, 2016, Portillo-Riascos, 2020a, 2020b). En este
ultimo caso, los aportes provienen del estructuralismo latinoamericano y
del neoestructuralismo. Ahora bien, a pesar de la trascendencia que tiene la
vulnerabilidad externa en el campo teérico, las propuestas para la medicion
de esta variable desde estos enfoques han sido muy escasas.

Teniendo en cuenta los elementos sefialados hasta el momento, en este
estudio se cuantifica la vulnerabilidad externa de la economia colombiana
para el lapso 1990-2015, tomando como referencia los planteamientos
neoestructuralistas. Ademas, se hace un comparativo de los resultados
obtenidos para este pafs con relacioén a otras economias. Para alcanzar este
proposito, se calculan dos indicadores sintéticos propuestos por Abeles y
Valdecantos (2016), quienes abordan dos aspectos que son fundamentales en
el planteamiento neoestructuralista: la vulnerabilidad real y la vulnerabilidad
financiera.

Este articulo esta organizado en cuatro secciones, ademas de esta
introduccion. Enla seccion I se presenta un breve repaso de la literatura acerca
de la vulnerabilidad externa; enla II se realizan las aclaraciones metodologicas;
en la seccion 111 se aborda el analisis empirico y, finalmente, se presentan las
conclusiones mas importantes que se obtuvieron con esta investigacion.

I. Revision de la literatura

La necesidad de cuantificar la vulnerabilidad externa se ha acrecentado
durante las ultimas décadas, especialmente por el incremento de la
interdependencia comercial y financiera entre paises. En este marco, se han
propuesto diferentes metodologias para la cuantificacion de la vulnerabilidad
externa, a partir de las cuales se han realizado comparaciones tanto en
términos temporales como entre grupos de paises (véase Briguglio, 1995,
2014; Atkins et al., 1998; Guillaumont, 2010, 2016; Montalbano, 2011; Bates
etal, 2014; Angeon & Bates, 2015; Abeles & Valdedantos, 2016; Valdecantos,
2016). Con todo, al haber grandes diferencias en la conceptualizacion de
la vulnerabilidad macroeconémica, los métodos de medicién también son
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disimiles. De cualquier forma, avanzar en este campo se muestra como una
tarea de gran relevancia.

Guillaumont (2016) justifica la necesidad de medir la vulnerabilidad
macroeconomica de un pais por dos razones: porque es una herramienta que
se puede utilizar para la asignacién de recursos en el contexto internacional,
y porque hay necesidad de identificar indicadores de riesgo de crisis, aunque
advierte que esta es una tarea muy compleja.

Desde aquellos enfoques que asocian la vulnerabilidad macroeconémica
con episodios de crisis financieras (cambiarias, bancarias o de deuda), la
medicién de la vulnerabilidad macroeconémica es necesaria debido a que
permite identificar las variables que pueden anticipar un escenario de crisis,
que pueden ser financieras, fiscales o reales (FMI, 1998, 2010, 2011; Kaminsky
et al., 1998; Ghosh & Ghosh, 2003; Frankel & Saravelos, 2012). En este
marco, las variables mas utilizadas para la construccion de los modelos son
las siguientes: PIB, produccion industrial, tipo de cambio, indices del mercado
bursatil, reservas internacionales y participacion del pais en un programa del
FMI (Frankel & Saravelos, 2012).

Ahora bien, a pesar de la solidez que han mostrado estos modelos en
la explicacion de determinados episodios de crisis, la principal critica que se
les ha planteado esta relacionada con su baja capacidad predictiva (Frankel &
Saravelos, 2012). Esta situacién se explica por dos razones (Ghosh & Ghosh,
2003): en primer lugar, por el hecho de que el analisis se basa en episodios
de crisis que ya sucedieron, y que no necesariamente se van a dar en las
mismas condiciones hacia el futuro; y, en segundo lugar, por el uso de variables
coyunturales, que, si bien es cierto que son muy importantes en términos
estadisticos, no juegan un mismo rol en diferentes contextos y momentos.

A diferencia de los enfoques relacionados anteriormente, el neoestruc-
turalismo ha resaltado la importancia de los factores estructurales. En
este punto, se enfatiza en el rol que siguen desempefiando las asimetrias
(productivas, financieras, macroeconémicas y de movilidad de la mano de
obra) existentes entre las economias en desarrollo y los paises desarrolla-
dos (Ocampo, 2001). Siguiendo esta linea, se concluye que la dinamica
macroeconémica de este tipo de pafses se explica, basicamente, por la
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ocurrencia de choques externos, comerciales o financieros, tanto positivos
como negativos (Ocampo, 2011, 2012).

Bajo el enfoque neoestructuralista, ademas de las variables coyunturales,
y particularmente las financieras, toman importancia los factores reales, que
estan relacionados con el modelo de insercion comercial y financiera que
han mantenido los paises latinoamericanos a lo largo de su historia (véanse
Ocampo, 2008, 2012; Ffrench-Davis, 2010, 2015; Bielschowsky et al., 2011).
Asi entonces, la principal consecuencia del alto grado de sensibilidad que
muestran este tipo de paises ante la ocurrencia de choques externos es la
persistencia de la inestabilidad macroeconémica real, que se refleja en un
crecimiento econémico bajo y volatil. En este sentido, de lo que se trata no es
de explicar un episodio de crisis como tal, sino de entender aquellos factores
que ralentizan el crecimiento econémico (Portillo-Riascos, 2020a).

Las propuestas para la medicion de la vulnerabilidad externa desde los
enfoques estructuralista y neoestructuralista son muy escasas. En términos
generales, lo que se plantea es que la vulnerabilidad externa de un pais
se explica tanto por factores estructurales como coyunturales, los cuales
afectan el grado de exposicion al que estan sometidas sus economias ante
la ocurrencia de choques externos (Abeles & Valdecantos, 2016).

Siguiendo los planteamientos neoestructuralistas, hay varios estudios que
han buscado cuantificar los efectos de los choques externos sobre la dinamica
macroeconomica de un pafs o grupo de paises, lo que representaria una
medida de vulnerabilidad externa. Para el caso latinoamericano, Loayza y
Raddatz (2007) realizaron una investigacion en la cual estiman la sensibilidad
del PIB ante los choques reales, representados en las fluctuaciones de
los términos de intercambio; los autores encontraron que los factores
estructurales son determinantes para explicar la vulnerabilidad externa de un
paifs. A diferencia de Loayza y Radattz (2007), Le Fort y Budnevich (2005)
se enfocaron en evaluar el impacto de los movimientos ciclicos de la cuenta
financiera en el crecimiento econémico de varios pafses latinoamericanos.

Titelman et al. (2008) analizaron los efectos generados por los choques
comerciales y los financieros sobre el ciclo econémico de los paises
latinoamericanos durante el periodo 1980-20006, y encontraron que dichos
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choques han venido tomando mayor relevancia en las dltimas décadas,
particularmente por el comportamiento adoptado por los flujos financieros
internacionales.

Por otra parte, Gongalves et al. (2009, p. 10) proponen un indice
de vulnerabilidad estructural externa —IVE— entendiendo que esta se
“deriva de los cambios relativos al patrén de comercio, de la eficiencia del
aparato productivo, del dinamismo tecnolégico y de la robustez del sistema
financiero nacional”. A partir de los cuatro indicadores propuestos, estos
investigadores calcularon el IVE para un conjunto de 113 paises, incluidos
varios latinoamericanos. El lapso estudiado va desde 1980 hasta 2006.

Siguiendo la linea de trabajo de Le Fort y Budnevich (2005), Da
Costa y Libanio (2013) estimaron dos indicadores que permiten evaluar la
vulnerabilidad externa de Brasil: la volatilidad de los flujos de capitales y una
medida de fuga de capitales. Siguiendo dicha postura, la vulnerabilidad externa
de un pais esta relacionada con la probabilidad de reversion de las entradas
de capital, que a su vez esta asociada con la composicién de los mismos.

Por dltimo, Abeles y Valdecantos (2016) desarrollaron un ejercicio
empirico a partir del cual cuantificaron la vulnerabilidad externa de un
conjunto de 32 pafses de América Latina y el Caribe para el periodo 2005-
2015. El objetivo de esta investigacion fue hacer un analisis comparativo del
indicador de vulnerabilidad externa antes y después de la crisis financiera
que se dio en varios paises desarrollados durante el lapso 2008-2009. La
ventaja que tiene esta propuesta es que permite hacer comparaciones de los
resultados, tanto entre paises como en términos temporales. En virtud de ello,
en adelante, se hace una descripciéon mas amplia de la misma.

Abeles y Valdecantos (2016) y la CEPAL (2016) sugieren dos indicadores
que reflejan el grado de exposicion de la economia de un pafs ante
la ocurrencia de los choques externos. Bajo esta propuesta, las causas
estructurales de la vulnerabilidad externa estan determinadas por la
especializacion productiva de cada pafs, el grado y composicion del
endeudamiento externo y la acumulacion de reservas internacionales. Dichos
factores “resultan de una serie de circunstancias histérico-estructurales que
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determinan el tipo de riesgos a los que las economias de la region estan
expuestas” (Abeles & Valdecantos, 2016, p. 19).

Asi mismo, tanto los autores como la CEPAL definen dos indicadores
de vulnerabilidad externa: uno real y otro financiero. Las vulnerabilidades
reales de un pafs estan determinadas por las fluctuaciones de los términos
de intercambio o la variacién del ritmo de crecimiento de los principales
socios comerciales de cada pafs. Por su parte, las vulnerabilidades financieras
estan asociadas a las fluctuaciones de los flujos de inversién externa (de corto
y largo plazo). Por tanto, la vulnerabilidad externa depende del grado de
concentracioén de la estructura exportadora y la cantidad de socios comerciales,
asi como del apalancamiento externo. Este ultimo factor determinaria la
exposicion de un pais frente a las interrupciones repentinas de los flujos
financieros internacionales o los cambios en las condiciones de financiacion.

A partir de la propuesta de Abeles y Valdecantos (2016, p. 19) y la CEPAL
(20106), el indicador de vulnerabilidad real (VR) se calcula como se muestra en
la ecuacion 1.

xF XM 4 XV 4R

i . i ) (l)
Créditosf A Crédltostc A

VR! = max

donde X7 representa las exportaciones intensivas en recursos naturales; X,
las exportaciones de manufacturas; X V. las exportaciones de servicios
turisticos (viajes); R, la recepcion de remesas, y Créditos® representa los
créditos de la cuenta corriente (suma de ingresos de divisas por todo concepto,

incluidas las exportaciones de bienes, servicios y remesas).

Para obtener el indicador de VR, se toma el porcentaje mas alto que
resulta del cociente entre las exportaciones de bienes primarios y la suma de
los productos manufacturados, los servicios turisticos y las remesas; ambos
divididos entre los créditos totales de la cuenta corriente. De esta forma,
cuanto mas alto sea dicho resultado, mayor es el nivel de vulnerabilidad real.
Al respecto, es importante advertir que la vulnerabilidad externa de un pais
se genera tanto por la mayor concentracion de las exportaciones en bienes de
origen primario como por el incremento de la dependencia de las remesas, asi
como de actividades turisticas y, en el caso de las manufacturas, de los bienes
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relacionados con procesos como los de ensamblaje o maquila, en los cuales
el valor agregado tiende a ser minimo (Abeles & Valdecantos, 2016).

Frente al indicador de vulnerabilidad financiera (VF'), se proponen dos
opciones. En la primera, la VF se calcula siguiendo la ecuacion 2.

IC, + IED) — Resetvas!
PIB!

VF} = , 2)
donde IC son los pasivos del stock de inversiones de cartera; I D, los pasivos
del stock de inversion extranjera directa; Reservas presenta los szock de reservas

internacionales del banco central y PIBj el Producto Interno Bruto.
Dado que la informacion acerca del stock de inversion de cartera (1C) no
esta disponible para todos los paises, esta variable se puede reemplazar por el

stock de deuda externa publica (Abeles & Valdecantos, 2016). De esta forma,
el indicador de VF también se puede expresar de la siguiente manera:

DEP! + ITED! — Resctvas!

VFi = :
PIB;

: )

donde DEP es el stock de la deuda externa publica bruta.

De acuerdo con el indicador de VF', en cualquiera de las dos propuestas,
la vulnerabilidad externa de un pafs sera mayor cuanto mas alto es el nivel
de apalancamiento externo, medido por la ratio entre el stock de la deuda
externa publica (o la IC) y el stock de Inversion Extranjera Directa —[ED— con
respecto al PIB. En contraste, la VF' se reduce cuanto mayor es el cociente
entre el szock de reservas internacionales y el PIB. En este caso, se supone
que, al incrementarse las reservas internacionales, el grado de exposicion de
la economia de un pais ante episodios de salida masiva de capitales es menor.

II. Metodologia

El objetivo de este estudio es cuantificar la vulnerabilidad externa de la
economia colombiana para el periodo 1990-2015 y realizar una comparacion
de los resultados obtenidos para Colombia con respecto a otros paises. Los
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calculos se hacen siguiendo la propuesta de Abeles y Valdecantos (2016).
Esta decision se toma por dos razones: porque las variables que se utilizan
corresponden a aspectos estructurales de la vulnerabilidad externa, que
han sido resaltados tanto en el estructuralismo latinoamericano como en
el neoestructuralismo, y porque la informacién disponible permite hacer
contrastes entre paises.

Como se mencioné en la introduccion, para el analisis de la vulnerabilidad
externa desarrollado dentro de esta investigaciéon se utilizan indicadores
sintéticos o compuestos. Conceptualmente, “un indicador compuesto es una
representacion simplificada que busca resumir un concepto multidimensional
en un indice simple (unidimensional) con base en un modelo conceptual
subyacente” (Schuschny & Soto, 2009, p. 13). De acuerdo con la clasificacion
sefialada por estos autores, la medida utilizada en la presente investigacion
corresponde a un indicador compuesto de tipo sindptico.

Metodolégicamente, Schuschny y Soto (2009) argumentan la utilidad de
este tipo herramientas en diversos campos del conocimiento, incluyendo el
econémico, debido a su capacidad de sintesis, la facilidad de interpretacién
de los resultados, la posibilidad de hacer comparaciones (benchmark) entre
distintas unidades de analisis (e. g paises) y el seguimiento de los valores
reportados en distintos momentos del tiempo (evolucién). Al final, la
principal ventaja de un indicador sintético es la de resumir la informacién
proveniente de varias dimensiones y que a su vez estan relacionadas.

Para Schuschny y Soto (2009), un indicador sintético debe cumplir tres
criterios: sustento conceptual, validez y sustento técnico. En esta investigacion
dichos requisitos se cumplen. En primer lugar, porque esta definido el
enfoque tedrico que soporta cada una de las variables seleccionadas. En
segundo lugar, porque la informacion se toma de fuentes de datos de libre
acceso, lo cual facilita la replicabilidad de los célculos. Y, en tercer lugar,
porque se expone el método especifico que permite calcular cada uno de los
indicadores que hacen parte de la vulnerabilidad externa.

Sobre el uso de indicadores sintéticos en el analisis de la vulnerabilidad
macroeconomica, Guillaumont (2009) y Briguglio et al. (2009) destacan
varias ventajas. Para los autores, aunque se podria estar dejando por fuera
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muchas variables, lo importante es capturar los aspectos estructurales de
la vulnerabilidad y expresarlos facilmente en un indicador. Dentro de los
principios para escoger las variables y el disefio del instrumento de medicién
estarfan los siguientes: simplicidad, transparencia, posibilidad de hacer
comparaciones internacionales, facil comprension, acceso a la informacion,
etc. (Briguglio, 1995, 2003; Briguglio et al., 2009; Guillaumont, 2009). Para
Guillaumont (2016), los indicadores de vulnerabilidad macroeconémica
deben seguir un criterio comparativo, a nivel de paises, que es donde estan
la mayor parte de los trabajos en el campo empirico, ademas de permitir
examinar los cambios en el tiempo.

Desde luego, el uso de indicadores sintéticos presenta algunas desventajas
que es necesario seflalar (Schuschny & Soto, 2009). Para los propésitos de
esta investigacion, son importantes por lo menos dos aspectos. En primer
lugar, una debilidad importante de los indicadores compuestos tiene que
ver con la exagerada reduccién de la informacién a unas pocas variables
e indicadores, que ademas pueden recopilar informacion de diferentes
dimensiones (Schuschny & Soto, 2009). El segundo aspecto esta relacionado
con las ponderaciones que se realizan al momento de hacer los calculos
parciales o definitivos de los subindicadores o indicadores sintéticos. Lo que
se ha argiiido en este punto es que dicho procedimiento tiende a ser subjetivo,
lo cual afectarfa el peso real que puede tener cada variable en el fenémeno
global que se pretende explicar (Atkins et al., 1998; Essers, 2013; Bates et
al., 2014; Angeon & Bates, 2015). De ahi que se sugiere, en algunos casos,
que dichas ponderaciones sean establecidas a través de algiin procedimiento
estadistico (Schuschny & Soto, 2009; Dominguez et al.,, 2011: Bates et al,,
2014; Angeon & Bates, 2015).

Haciendo un balance entre las ventajas y las desventajas del uso de los
indicadores compuestos para los propositos de esta investigacion, se resalta
que, a pesar de perder profundidad en la comprension de la situacion de la
variable examinada en cada uno de los pafses —algo que se podria abordar con
la incorporacion de mas variables y el uso de otros instrumentos estadisticos—
, lo mas importante es que dicha herramienta ofrece la posibilidad de hacer
comparaciones entre pafses y hacer un seguimiento a los cambios temporales.
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Volviendo a los aspectos metodologicos, para realizar el calculo de los
indicadores de vulnerabilidad externa utilizados dentro de esta investigacion,
se tom6 la informacion de 14 paises: Colombia, Chile, Argentina, Brasil,
Uruguay, Costa Rica, Jamaica, India, Turquia, Arabia Saudita, Indonesia,
Nigeria, Botswana y Argelia. I.a seleccion de los mismos fue arbitraria y se
hizo teniendo en cuenta varios factores. En primer lugar, se considerd la
estructura de insercion comercial, por lo que se tomaron aquellos paises cuyas
caracteristicas son similares a las de la economia colombiana; en segundo
lugar, la proximidad geografica; y, por ultimo, se tomaron algunos paises
donde del modelo de especializaciéon productiva es totalmente diferente al
caso colombiano.

Sobre los datos requeridos para el desarrollo de este estudio, es importante
advertir que, a pesar de que la informacion para el calculo de los indicadores
de vulnerabilidad externa esta disponible para la mayorfa de paises, en ciertos
casos se presentaron algunas dificultades. Los principales inconvenientes
estuvieron en el szock de inversion de cartera (IC), ya que la mayor parte de los
datos estan disponibles desde el 2000 en adelante. En estos casos, siguiendo
la propuesta de Abeles y Valdecantos (2010), se utilizé el szock de la deuda
externa publica. También se encontraron algunas limitaciones con los datos
de las exportaciones de bienes primarios y los manufacturados. En el caso
de los paises de América Latina y el Caribe, la informacién la proporciona la
CEPAL, a partir de la base de datos de la COMTRADE. Para el resto de paises,
la informacién no esta disponible!. Ante esta situacion, se opté por sumar las
exportaciones de alimentos, minerales y combustibles (respecto del total de
exportaciones de mercaderias). En el caso de las manufacturas, el calculo se
hizo utilizando la proporcién de estas con respecto al total de exportaciones

de mercaderias?.

Los datos se pueden encontrar en la web de la UNCTAD, pero solamente a partir de
1995. Se decidié trabajar con las estadisticas del Banco Mundial para poder homogeneizar
la informacién de todo el periodo.

La informacién se encuentra disponible en la base de datos del Banco Mundial (World
Development Indicators —WDI—)
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III. Resultados

Una vez se realiz6 el calculo de los dos indicadores de vulnerabilidad
externa, lo que se encontré fue que tanto la VR como la VI se incrementaron
en la mayorfa de los pafses seleccionados (Tabla 1). En el contexto
sudamericano, Colombia, después de Chile, fue el pais que reporté mayores
variaciones (positivas) en los dos indicadores.

Tabla 1. Variacion de la vulnerabilidad externa (2000-2015 respecto a 1990-1999)

Vulnerabilidad real Vulnerabilidad financiera
Botswana 830,28 % Sudaéfrica 176,63 %
Nigeria 43,30 % Chile 167,33 %
Sudifrica 35,09 % Uruguay 147,68 %
Turquia 20,14 % Turquia 103,38 %
Costa rica 15,23 % Colombia 84,82 %
Chile 9,67 % Brasil 82,86 %
Colombia 8,41 % Argentina 56,72 %
Jamaica 6,43 % Jamaica 24,29 %
Argelia 3,10 % Costa rica 16,19 %
Argentina 2,67 % Indonesia -38,50 %
Indonesia -2,48 % Nigeria -76,51 %
Brasil -7,41 % India -94,75 %
Uruguay -11,31 % Botswana -101,10 %
India -18,58 % Argelia -200,06 %

Fuente: elaboracién propia con informacién del Banco Mundial, el FMI y las estadisticas oficiales de cada
pais.

Respecto a la vulnerabilidad externa los datos reportados en la
Tabla 1 evidencian dos caracteristicas para el caso colombiano. En primer
lugar, muestran que dicho fenémeno ha sido relevante para esta economia
en comparacion con el resto de los paises seleccionados, y, en segundo lugar,
dejan ver que hay un incremento tanto de la VR como de la VE Desde luego,
para un mayor entendimiento de estos indicadores, es necesario profundizar
en los componentes que hacen parte de ellos. Dicho ejercicio se desarrolla a
continuacion.
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A. Vulnerabilidad real (VR)

A partir de los datos encontrados para este indicadort, se concluye que el
crecimiento de la VR en los paises sudamericanos se dio, fundamentalmente,
por la mayor participacion de los bienes primarios dentro de la estructura de
las exportaciones; la cual se fortalecié desde mediados de la década de los
2000. Fruto del comportamiento de este tipo de ingresos, se pudo observar
una reducciéon de la participacion de las manufacturas, servicios turisticos y
remesas. Este fenémeno también se dio en un pais como la India, donde
las manufacturas tienen un peso significativo dentro de la estructura de
exportaciones. Algo similar sucedi6 en Brasil, Costa Rica, India y Turquia.

En la Figura 1 se presenta un comparativo de la participacion de los
ingresos por exportaciones de bienes primarios en los créditos totales de
la cuenta corriente. Cuando el indicador se ubica por encima de la diagonal
significa que hay un mayor peso respecto al periodo previo.

En el caso de Colombia, se incrementd la participacion de los ingresos
derivados de las exportaciones de bienes primarios dentro de los créditos
totales de la cuenta corriente, y se pas6 de un porcentaje promedio del 48,2 %
entre 1990 y 1999 al 51,3 % entre 2000 y 2015 (Figura 1). Incluso, durante
el periodo del boom de las commodities (2005-2013), dicho indicador se ubico
en el 53,7%. A partir de estos resultados, queda claro que en la economia
colombiana ha prevalecido un modelo de inserciéon comercial basado en
bienes primarios. Dentro de los paises seleccionados, a Colombia solamente
la superan algunos paises con una estructura muy concentrada en este tipo
de bienes (Arabia Saudita, Argelia y Nigeria) y dos paises sudamericanos con
modelo de especializacién productiva bastante similar, especialmente en el
caso de Chile.

Con relacion al segundo indicador de VR, en el que se incorporan los
ingresos de las exportaciones de manufacturas, los servicios de turismo y
las remesas, lo que se hizo fue separar la informacion de cada una de las
variables con el fin de tener una mejor lectura de ellos. En el primer caso,
hay una critica en la construcciéon del indicador propuesto por Abeles y
Valdecantos (2016), puesto que este no diferencia el tipo de manufacturas.
Asi, aunque se entiende que desde la CEPAL lo que se intenté fue mostrar
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la dependencia de algunos paises —especialmente los centroamericanos—
respecto a determinados tipos de bienes industriales que se exportan, pero
que tienen un bajo contenido agregado, es evidente que esto no va a suceder
en todas las situaciones, como pasa con Colombia. Dentro de este estudio, el
mayor peso de las manufacturas se entiende como un aspecto positivo, en la
medida que permite avanzar hacia la diversificacién de las exportaciones, lo
que a su vez reducirfa la participaciéon de los bienes primarios dentro de la
estructura de inserciéon comercial.

Figura 1. Participacion de los ingresos por exportaciones de bienes primarios en los créditos

totales de la cuenta corriente
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Fuente: elaboracién propia con informacién de la CEPAL, el Banco Mundial, el FMI y las estadisticas
oficiales de cada pais.

Realizada esta aclaracion, se determiné la participacion de los ingresos
derivados de las exportaciones de manufacturas en los créditos totales de
la cuenta corriente para el conjunto de paises analizados. Como se puede
observar en la Figura 2, la mitad de los paises seleccionados redujeron dicha
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ratio, y los que la aumentaron lo hicieron en un porcentaje minimo. En el
caso colombiano sucedi6 algo similar, aunque no hay mayores cambios entre
los dos subperiodos analizados. Asi, Colombia pas6 de una ratio del 22,6 %
en el subperiodo 1990-1999 a un porcentaje del 21,6 % entre 2000 y 2015, el
cual se redujo hasta el 14,9 % entre 2010 y 2015. A partir de estos resultados,
nuevamente se concluye que Colombia no ha mostrado cambios relevantes
en su modelo histérico de insercién comercial basado en la explotacion de
recursos naturales.

Figura 2. Participacion de los ingresos por manufacturas en los créditos totales de la cuenta

corriente
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Fuente: elaboracidn propia con informacién de la CEPAL, el Banco Mundial, el FMI y las estadisticas
oficiales de cada pais.

El analisis de las exportaciones de manufacturas también se puede hacer

a partir de su clasificaciéon por categorfas tecnoldgicas y aquellas que estan
basadas en recursos naturales (véase Lall, 2000). Dicha informacién es
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importante porque da cuenta del tipo de manufacturas que esta exportando
un pafs, lo cual permite profundizar en la evaluacion del modelo de insercién
comercial de cada economia. Desde el enfoque abordado dentro de este
estudio, el transito hacia las exportaciones de manufacturas con un mayor
contenido tecnolégico indica el camino correcto hacia la reducciéon de la
vulnerabilidad externa de un pais.

Por categorfas tecnolégicas, el cambio mas relevante que se dio en el
subperiodo 1995-2015 para el conjunto de paises analizados es la mayor
participacion de las manufacturas de tecnologia media, en detrimento de las
exportaciones de tecnologia baja (Tabla 2). De hecho, mientras en 1995 las
exportaciones de tecnologia baja representaban el 51,6 % de este grupo, en
2015 dicho porcentaje fue del 28,9 %. En contraste, los porcentajes para las
manufacturas de tecnologia media fueron del 42 % y 57,7 %, respectivamente.
En la categoria de manufacturas de tecnologia media, el mayor peso esta en
las industrias de procesos, que representaron, en promedio, el 50 % del total
en el lapso mencionado.

Con relacién alas manufacturas de tecnologia alta, se resalta el incremento
de su participacion dentro de las exportaciones totales (Tabla 2), lo cual es un
aspecto positivo. Asi, se pasé de un promedio del 6,5 % en 1995 a un 13,4 %
en 2015. No obstante, como caracteristica comun de los paises analizados,
el peso de este tipo de manufacturas dentro de la estructura total continua
siendo bajo, incluso en paises como la India, Turquia o Brasil.

La economia colombiana no fue ajena al fendémeno descrito hasta el
momento. Este pafs pasé de exportar el 52,7% en bienes de tecnologia
baja en 1995 a un 29,6 % en el 2015 (Tabla 2). Por el contrario, para las
manufacturas de tecnologia media los porcentajes fueron del 41,7 % y 58,3 %,
respectivamente. En el caso de las manufacturas de tecnologia alta, se paso
de un porcentaje del 5,6% en 1995 al 12,1% en 2015. No obstante, a
diferencia de la informacioén encontrada para el resto de paises, en los cuales la
mayor participacion esta dada en las manufacturas relacionadas con productos
eléctricos y electronicos, en la economia colombiana se destaca el grupo de
productos farmacéuticos, aeroespaciales, instrumentos opticos de medicién
y camaras.
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Teniendo en cuenta la clasificaciéon de Lall (2000), quedan por evaluar
aquellas exportaciones manufactureras que estan basadas en recursos
naturales, puesto que no quedan clasificadas en ninguna de las categorias
tecnoldgicas que se mencionaron anteriormente. Para los 14 paises analizados,
la participacion de este tipo de bienes represento, en promedio, el 53 % de las
exportaciones totales de manufacturas en el subperiodo 1995-2015. Incluso,
dicho porcentaje tendié a incrementarse durante el periodo del boozz de los
precios de las commodities. Para algunos pafses como Argelia, Botswana, Chile
y Nigeria el porcentaje es mucho mas alto y se ubica por encima del 80 %
(Tabla 2). En contraste, Costa Rica y Turquia muestran una ratio mas baja
(16 %, en promedio) y establecen una diferencia importante con relacion al
resto de paises (Tabla 2).

En el caso de los paises sudamericanos, las exportaciones de manufacturas
basadas en recursos naturales representaron, en promedio, el 50 % del total
en el subperiodo 1995-2015 (Tabla 2). De estos paises, el menor porcentaje
esta en Colombia (38 %) y el mayor en Chile (81 %).

En el caso de Colombia, se resalta que en el subperiodo 2010-2015, en
el cual la influencia de los términos de intercambio en las exportaciones fue
muy notoria, las manufacturas basadas en recursos naturales alcanzaron una
participaciéon promedio del 45 % sobre el total de manufacturas (Tabla 2).
Ademas, la mayor parte de ellas correspondieron a productos basados en
otros recursos, como los minerales, el petrdleo, el caucho, el cemento, etc.,
que aportaron, en promedio, el 70 % del total de este grupo.

Con base en la informaciéon aportada, se concluye que no solamente
se redujo la participaciéon de las manufacturas dentro de los créditos de
la cuenta corriente, fundamentalmente en aquellos pafses que mostraron
una participacion significativa de las exportaciones de recursos naturales,
sino también que las caracteristicas de las mismas no se han modificado
radicalmente en términos de su componente tecnolégico; y aunque se destaca
la reduccion de los productos de tecnologia baja y el incremento de las
manufacturas de tecnologia media y alta, estas ultimas todavia muestran una
participacion exigua en el total.
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En el caso de los paises sudamericanos estudiados, las exportaciones
de manufacturas de tecnologia alta alcanzaron un promedio del 13,4% en
2015 (Tabla 2). Ahora bien, aunque este porcentaje es significativo teniendo
en cuenta que en 1995 dicha ratio era del 5,78%, lo mas relevante es
que gran parte de las exportaciones de manufacturas siguen basadas en
recursos naturales, sin que se vislumbren mayores cambios dentro del periodo
analizado. De hecho, como se observa en la Tabla 2, este tipo exportaciones
pasé de representar el 51,8 % del total en 1995 al 55,1 % en 2015. En la
economia colombiana sucedi6 algo similar: a pesar de que las exportaciones
de manufacturas de alta tecnologia pasaron del 6% en 1995 al 12% en el
2015, la participacién de las manufacturas en los créditos totales de la cuenta
corriente se redujo del 17,5% en 1990 al 16,2 % en el 2015.

Otra variable que esta incorporada dentro del indicador de VR son las
remesas enviadas por los emigrantes. Suimportancia en cada uno de los paises,
desde luego, afecta el resultado de la medida de VR. Para el caso colombiano,
si solamente se toman las exportaciones de manufacturas, la participacion
de estas dentro de los créditos totales de la cuenta corriente se reduce a un
promedio del 22 %. Dicho resultado se explica porque las remesas reportaron
una participacion promedio del 11,2 % en el periodo 1990-2015. Ahora bien,
al hacer la comparaciéon con los otros cuatro paises sudamericanos en este
item, Colombia supera el promedio, que fue del 2,4 %. En estos términos,
la VR de Colombia no solamente se explica porque este pafs mantiene un
peso muy elevado de los ingresos derivados de las exportaciones de bienes
primarios, sino también por la alta participacion de las transferencias que
realizan los emigrantes.

Una vez realizado el analisis de cada uno de los componentes de la
VR, se realiz6 el comparativo que se muestra en la Figura 3. Nuevamente,
es muy clara la tendencia hacia el incremento de la participaciéon de los
ingresos generados por las exportaciones de bienes primarios dentro de los
créditos de la cuenta corriente. Entre los pafses sudamericanos seleccionados,
el unico caso donde no se vislumbra esta situaciéon es en Brasil. En
contraste, Colombia, Chile y Uruguay mostraron una mayor concentracion
de sus exportaciones respecto a este tipo de bienes. A diferencia de los
paises mencionados, es interesante la situacién de India, Botswana, Turquia,
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Sudafrica y Costa Rica, en los cuales se observa una mayor participaciéon de
los productos manufactureros.

Figura 3. Componentes del indicador de vulnerabilidad real

1
Nigeria90
Acfplinon Argelia2000
9 "L Arabia Saudita2000
Nigeria2000 ©

08 Krabia Saudita90

0,

13
.2
E (<]
E 0,7
& Chile2000
®
1] [}
£ 06 Chile90
B © Argentina®0 o enina2000
2 ° Costa Rica90

05 o i
q:, g Colombia2000 ¢ 4 Indonesia2000

Colombia90 asil
-S BrasllZ()()()Olndg)ncsin()o
g 04 Uruguay2000 Sudéfri€a2000
3 ° o Brasio
% Uruguay90
m 03 ) Costa Rica2000
Sudifricadd o
(<]
02 1ndia2000
Jamgieqdoo0  Jamaicad0 durquiad0 " Turquia2000 Botswana2000
° ;
01 ° . India%0 °© °
0
0 0,1 02 03 04 05 0.6 0,7 08 09 1

Exportaciones de manufacturas, servicios turisticos y remesas

Fuente: elaboracién propia con informacién de la CEPAL, el Banco Mundial, el FMI y las estadisticas
oficiales de cada pais.Los datos de la participacion de la IED en el PIB se muestran en la Figura 4. Dado
que la mayoria de los valores se ubican por encima de la diagonal, el resultado es que el peso de la IED se
ha incrementado.

B. Vulnerabilidad financiera (VF)

Siguiendo la propuesta de Abeles y Valdecantos (2016), la VF de un pais
depende del stock de IED, el de IC (o la deuda externa publica), y el de reservas
internacionales; expresados como porcentaje del PIB.

A partir de los resultados encontrados en este estudio, se concluye que la
VF se increment6 en la mayoria de los paises seleccionados. Este fenémeno
se explica, fundamentalmente, por el crecimiento del szock de IED y, en menor
medida, por el incremento de la IC. De igual manera, la deuda externa también
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muestra un saldo que, aunque se ha reducido, todavia conserva un peso
significativo dentro de la estructura de pasivos.

Figura 4. Participacion del stock de IED en el PIB
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Fuente: elaboracion propia con informacién de la CEPAL, el Banco Mundial, el FMI y las estadisticas
oficiales de cada pais.

Para el caso de Colombia, mientras en el subperiodo 1990-1999 el
promedio de la participacion del szock de IED dentro del PIB fue del 11 %, en
el subperiodo 2000-2015 dicho porcentaje ascendié al 27,5 % promedio anual.
Incluso, en 2015, dicha ratio alcanzé el 51,2 %. Si se hace el comparativo con
los cuatro paises sudamericanos seleccionados, el resultado de Colombia al
cierre de 2015 solamente fue superado por Chile (91,5 %).

Con relacion al szock de deuda externa puablica (% del PIB), en general, lo
que se encontrod es que hay una reduccion para todos los paises. En promedio,
la ratio pasé del 33,9 % en el subperiodo 1990-1999 al 19,9 % entre 2000
y 2015, y se terminé el 2015 en un promedio del 15,2 %. Para el caso de
Colombia, a pesar de haber reducido el peso de la deuda externa en el PIB,
dicha ratio todavia se encuentra por encima de la media. En el contexto
de los paises sudamericanos seleccionados, al finalizar el 2015, a Colombia
solamente la supera Uruguay.
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Respecto al stock de IC, en la mayoria de los paises se incremento la
participacion en el PIB. De hecho, se pasé de una media del 4,6 % en el
subperiodo 1990-1999 a un porcentaje del 13,7 % entre 2000 y 2015, y se
termin6é en un promedio del 18,8% al finalizar el 2015. En el caso de
Colombia, la participacion del szock de 1C en el PIB siguié esta tendencia;
no obstante, en el 2015 se ubicé por encima de la media y alcanzé un
porcentaje del 21,4 %. Con respecto a los paises sudamericanos seleccionados,
los porcentajes son similares; excepto en el caso de Argentina (7,2 %).

Sobre el stock de reservas internacionales, que se entiende como
una medida de proteccion ante episodios de salida masiva de capitales
(autoseguro), en general, lo que se encontré es que, efectivamente, los paises
estudiados apuntaron hacia este objetivo. Por esta razon, se pasé de una media
del 9% entre 1990 y 1999 a un porcentaje del 20,2 % en el subperiodo 2000-
2015, y se terminoé con un promedio del 24,7 % en el afio 2015. En el caso de
Colombia, se dio un fenémeno diferente, pues no hubo grandes diferencias
en esta ratio entre los subperiodos 1990-1999 y 2000-2015; solamente entre
el 2014 y el 2015 se presentd un cambio significativo, el cual se explica, mas
que por un incremento del sfock de reservas, por una disminuciéon del PIB
nominal (expresado en délares).

Los resultados de los cambios en la VF se muestran en la Figura 5. Llama
la atencién que, en promedio, el valor reportado para este indicador en el
subperiodo 2000-2015 resulté inferior al del subperiodo 1990-1999, ya que
pas6é de un porcentaje del 43 % al 34 %. Para explicar esta cifra, hay que
tener en cuenta la situaciéon de India, Botswana y Argelia, en los cuales la
VF terminé siendo cercana a cero, o negativa. Eliminando estos tres paises,

la VF en el subperiodo 2000-2015, en promedio, fue del 48 %.

Para el caso de Colombia, que en el subperiodo 1990-1999 habia mostrado
un indicador de VF del 19%, en el subperiodo 2000-2015 alcanzé un
porcentaje del 34 %, e incluso, en el 2015, la VF fue del 57,9 %. Haciendo
el comparativo con relacion al resto de paises sudamericanos, aunque la
media de Colombia en el subperiodo 2000-2015 es inferior, al cierre de 2015
solamente es superada por Chile, cuyo indicador de VI alcanzé el 105,9 %.
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En estos términos, el comportamiento de la VF en el caso de Colombia resulta
significativo respecto al resto de paises seleccionados.

Figura 5. Cambios en la vulnerabilidad financiera por paises
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Fuente: elaboracién propia con informacién de la CEPAL, el Banco Mundial, el FMI y las estadisticas
oficiales de cada pais.

IV. La vulnerabilidad externa

A partir del analisis global del periodo estudiado, se concluye que el
indicador que mas creci6 para los paises analizados fue la VF (Figura 6). Dicho
fenémeno se explicod, fundamentalmente, por el comportamiento del stock de
IED. Ahora bien, a pesar del incremento de la VE la vulnerabilidad externa
sigue explicandose por la VR (Figura 6). Asi, en el subperiodo 2000-2015, 1a
media del indicador de VR en la mayoria de paises (10 de 14) es superior al
resultado de la VE La situacién descrita también se puede observar en el caso
de Colombia, ya que, al hacer el comparativo entre la década de 1990 y la del
2000, el resultado se ubica por debajo de la diagonal (Figura 06).
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El resultado general para Colombia es un incremento tanto de la VR como
de la VF (Figura 6). Por tanto, a partir de estos dos indicadores, se puede
afirmar que la vulnerabilidad externa de este pafs se incrementé a lo largo
del periodo estudiado. Ademas, dichos resultados son significativos tanto en
el contexto sudamericano como en el comparativo realizado con el resto de
paises seleccionados.

Figura 6. La vulnerabilidad externa por paises: comparativo del subperiodo 1990-1999
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Fuente: elaboracién propia con informacién de la CEPAL, el Banco Mundial, el FMI y las estadisticas
oficiales de cada pais.

A pesar de que no es un proposito de esta investigacion, es interesante
mencionar el comportamiento de los dos indicadores utilizados en este
estudio durante el episodio de crisis econémica de Colombia en el afio 1999,
asi como también en la desaceleracion que se present6 en este pafs el afio
2009, como resultado de la crisis financiera de los paises desarrollados. En
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los afios previos a 1999, lo que se encontrd es un crecimiento tanto de la
VR como de la VE En el primer caso, Colombia pasé de un porcentaje del
42% en 1993 al 51 % en 1998, lo que representa un crecimiento del 20 %.
Con relacion a la VE el incremento es del 100 %, desde el 13% en 1994 al
26 % en 2009. De esta manera, aunque el proposito de las dos medidas no es
predecir la crisis, sf estan mostrando una informacion relevante acerca de la
vulnerabilidad externa de este pafs.

En cuanto al comportamiento de la VR y la VF en los afios previos a
2009, lo que se encontrd es que los dos indicadores se mantuvieron estables,
y solamente en el momento en que se desencadend la crisis en los paises
desarrollados mostraron cierta tendencia al crecimiento, especialmente en el
caso de la VE, que paso del 30 % en 2008 al 38 % en 20009.

Los resultados encontrados dentro de este estudio, en general, son
consecuentes con los hallazgos citados por Abeles y Valdecantos (2016). Sin
embargo, hay tres diferencias importantes. La primera es que el periodo de
referencia del presente estudio es mas amplio, puesto que se toman un total
de 26 afios, mientras en el caso de Abeles y Valdecantos solamente se analizan
11 anos. La segunda diferencia tiene que ver con el niumero y el tipo de paises;
asi, mientras Abeles y Valdecantos examinan 32 paises latinoamericanos,
dentro de este estudio se analizan 14 paises, incluyendo varios africanos y
otros asiaticos, algunos con un modelo de inserciéon comercial similar al de
Colombia y otros con una especializacion productiva totalmente diferente.
El tercer aspecto para resaltar es de tipo metodolégico. De tal forma que,
mientras Abeles y Valdecantos cuantifican la vulnerabilidad externa antes y
después de la crisis financiera que se dio en varios pafses desarrollados en el
lapso 2008-2009, dentro de este estudio las comparaciones se hacen entre la

década de 1990 y la del 2000.

Mas alla de las diferencias mencionadas, las conclusiones apuntan hacia
un fortalecimiento de la vulnerabilidad externa, teniendo en cuenta la
profundizacién del modelo de insercién comercial basado en la explotacion
de recursos naturales. Ademas, al incrementarse la dependencia con relacién a
la financiacion externa, ya sea por la via de la IED o de 1a IC, la sensibilidad de
estas economias ante los cambios que se puedan dar en el contexto externo

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 94. Medellin, enero-junio 2021



Portillo-Riascos y Ortiz-Benavides: La vulnerabilidad externa de la economia colombiana...

tiende a ser mayor; tal y como viene ocurriendo desde el 2013, cuando los
precios de las commodities empezaron a reducirse.

Conclusiones

El objetivo de este estudio fue cuantificar la vulnerabilidad externa
de la economia colombiana para el periodo 1990-2015. Ademas, se busco
hacer un comparativo de los resultados mostrados para este indicador
en este pafs con un conjunto de economias, algunas con un modelo de
especializacion productiva similar y otras con una estructura de inserciéon
comercial completamente diferente.

A partir de los resultados encontrados, se concluye que la economia
colombiana increment6 tanto la VR como la VE Ademas, se colige que
este es un resultado relevante en el contexto sudamericano, asi como
en el comparativo realizado con el resto de los paises seleccionados. En
consecuencia, se puede afirmar que la vulnerabilidad externa de la economia
colombiana se intensificé a lo largo del periodo estudiado. Esta contribucién
es importante porque muestra un indicador concreto de vulnerabilidad
externa, que, aunque tiene ciertas falencias y limitaciones, muestra varios de
los elementos estructurales que hacen parte de dicho fenémeno.

El incremento de la vulnerabilidad externa de la economia colombiana se
explica por dos razones. En primer lugar, por el aumento de la participacién
de las exportaciones de bienes primarios dentro de la estructura de los
créditos de la cuenta corriente, y la consecuente reduccion del peso de las
manufacturas. Ademas, se fortaleci6 la importancia de las remesas, cuya
dinamica desde finales de los noventa ha llevado a que se conviertan en la
segunda fuente de financiamiento externo mas importante de la economia
colombiana después de la IED.

En segundo lugar, la economia colombiana increment6 su dependencia
respecto al financiamiento externo, evidenciada en el mayor peso del stock
de IED y de la IC. Dicho fenémeno se ha visto reflejado en una mayor
presion de las rentas factoriales dentro de la estructura de la cuenta
corriente, especialmente en aquellos afios en los cuales se dio un crecimiento
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significativo de las rentas de los recursos naturales (2003-2013). Ahora bien,
aunque en el periodo analizado se dio un incremento importante del stock
de reservas internacionales, especialmente durante los primeros afios de la
década de los 2000, su participacion en el PIB se ha mantenido en niveles
similares a los reportados en la década de los noventa.

En suma, lo que se pudo mostrar a partir de este estudio es que la
economia colombiana no ha sido capaz de hacer un cambio positivo en
su patron de inserciéon comercial. Por el contrario, lo que se ha dado es
un fortalecimiento del modelo de especializaciéon productiva basado en la
explotacién de los recursos naturales, fenémeno que explica el incremento
de la vulnerabilidad externa de este pafs. Ahora bien, lo que se pudo ver es
que este fenémeno no solamente se ha dado en Colombia, sino también en
el resto de los paises sudamericanos seleccionados.

Asi entonces, desde la perspectiva neoestructuralista, las razones
estructurales que explican la vulnerabilidad externa de este tipo de paises
no han cambiado, e incluso han tendido a reforzarse desde la fase de
profundizacién de la apertura comercial y financiera que se dio desde
principios de los noventa.
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