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INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA 2003

1. INTRODUCCION

El informe gira alrededor de dos preocupaciones. La primera es si el crecimiento
actuall es sostenible y equitativo, y la segunda es sobre la forma como este crecimiento
se inscribe en el marco de los acuerdos de libre comercio®. En los dltimos meses el
TLC parece estar copando todas las agendas de la politica econémica. Es sorpren-
dente la prioridad que se le esta dando porque este lugar privilegiado no lo ocupd
en el Plan de Desarrollo. Parece como si de un momento a otro se hubiera modifi-
cado el orden de prioridades.

En el estudio anterior (CID 2003) se mostrd que el juicio sobre las bondades del
crecimiento se debe realizar a la luz de lo que ha sucedido con el bien-estar de la
poblacién?. Se dijo que la equidad y la inclusién son dos componentes centrales del
bien-estar y que, adicionalmente, favorecen la sostenibilidad del crecimiento.

La Figura 1 presenta la dinamica del PIB per capita desde 1980. La linea vertical
corresponde a 1997, que fue el ano en el que llegd a su nivel mas alto. L.as Encues-
tas de Calidad de Vida (ECV) de 1997 y 2003 proporcionan informacién muy inte-
resante sobre las condiciones de bien-estar de la poblaciéon. Entre ambos afios la
pobreza, medida por linea de pobreza (LP), aumenté 11 puntos, pasando del 55%
al 66%. Este dato es escandaloso por lo menos en dos sentidos. Primero, muestra
que la pobreza no cede ni siquiera cuando el PIB per capita llega a su punto maxi-
mo. En 1997 mas de la mitad de la poblacion era pobre. Nuestro modelo de creci-
miento es claramente excluyente. Y segundo, los resultados de la ECV son preocu-
pantes porque la pobreza, que es muy sensible a la caida del producto, no reacciona
con la misma celeridad cuando el producto aumenta. LLo sucedido en 1997 muestra
que el crecimiento es una condicién necesaria pero no suficiente para disminuir la

1 La economia esté creciendo, aunque se podria estar presentando una sobreestimacién del aumento del
PIB originada en los errores del calculo de las variaciones de las existencias. De todas maneras, la tenden-
cia de la demanda es creciente. El informe del Banco de la Republica al Congreso atribuye la tendencia
favorable a la conjuncién de las demanda interna y externa. “El afio anterior se caracterizé por la acelera-
ci6én del crecimiento econémico como consecuencia de un mayor dinamismo de la demanda interna y la
paulatina recuperacién de la demanda externa. Como resultado de ello, tuvo lugar una importante expan-
sién tanto en los sectores de bienes transables, como en los de los no transables. Colombia registré una de
las tasas de crecimiento mas altas de América Latina, de 3,7% frente a 1,5%.” (Banco de la Republica
2004b, 7).

2 Este tema no es objeto del presente informe. Se incluira en versiones posteriores.

3 “Utilizamos el término bien-estar en lugar de bienestar porque mientras que el primero es cercano a nocio-
nes que tienen un significado amplio como ‘estar bien’, el segundo suele asociarse a enfoques utilitaristas y
bienestaristas estrechos.” (CID 2003, 1)
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pobreza. Un modelo de crecimiento que genera empleo precario, que mantiene las
caracterfsticas excluyentes, y que no modifica la estructura de distribucién de la
riqueza, no puede mejorar la calidad de vida de la poblacion.

Figura 1: PIB per cépita, pesos de 1975
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Fuente: DANE, cilculos del CID.

Un crecimiento excluyente e inequitativo no es sostenible por dos razones basicas.
Una econémica y otra politica. L.a econémica ya habfa sido claramente sefialada por
Marshall (1920). El autor distingue dos tipos de necesidades basicas. Las de ‘subsis-
tencia’ y las de ‘eficiencia’. La satisfaccion de las necesidades de ‘subsistencia’ evita
que las personas se mueran de hambre, pero no contribuye al crecimiento. Las
necesidades que favorecen la ‘eficiencia’ tienen que ver con el consumo y con la
productividad®. Si los trabajadores no consumen no hay demanda, y su nivel de
vida es tan bajo que no pueden ser eficientes.

4 “Bnla Inglaterra de hoy un agricultor ordinario, o un trabajador de la ciudad no calificado, debe satisfa-
cer ciertas necesidades para ser eficiente. Debe tener una vivienda adecuada con vatios cuartos, un vestido
caliente, ademds de varias mudas de ropa interior, agua pura, todo el cereal que requiera, cantidades ade-
cuadas de carne y leche, un poco de té, etc., algo de educacién y recreacion y, finalmente, la esposa debe
tener un trabajo que le deje tiempo libre para atender sus obligaciones de madre y de ama de casa” (Mars-
hall 1920, 58).
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La pobreza no sélo es una consecuencia de la recesiéon. También es una de las cau-
sas del estancamiento en la medida en que limita la expansioén del mercado interno,
que fue la principal fuente de crecimiento de la economia colombiana en la ultima
década. La poblacién que esta por debajo de la linea de pobreza tiene un impacto
moderado en la demanda agregada y, ademas, no tiene una alta productividad. La
logica fordista, de principios del siglo XX, es compatible con estos principios. Key-
nes (1936) retoma las ideas de Marshall, agregandoles la incertidumbre asociada a la
demanda voluntaria de dinero y al futuro. En este mundo incierto, los acuerdos, las
convenciones y la inclusion, contribuyen al bien-estar, porque crean lazos de soli-
daridad respaldados institucionalmente.

Desde la perspectiva politica, la inclusién favorece la gobernabilidad, entendida
como la respuesta adecuada del gobernante a las demandas de quienes se sienten
excluidos. El juicio sobre lo “adecuado” de la respuesta del gobernante lo expresan
los gobernados de maneras muy heterogéneas (voto, manifestaciones, paro, violen-
cia, etc.). La definicién supone que en ausencia de exclusiéon no hay problemas de
gobernabilidad. Basta con que una persona se sienta excluida para que haya —asi sea
en minimo grado— un problema de gobernabilidad. I.a unanimidad es una situacién
extrema que deja sin sentido la pregunta por la gobernabilidad. El juicio sobre lo
“adecuado” de la respuesta del gobernante finalmente se tiene que realizar en tér-
minos de poder.

La paz favorece la inclusion y la gobernabilidad, y en este proceso los acuerdos con
los paramilitares ocupan un lugar privilegiado. Las conversaciones se deberfan
aprovechar para colocar en primer plano la agenda distributiva de la sociedad co-
lombiana. Y de manera mas especifica, se le debe dar una importancia central a los
aspectos relacionados con la concentracion de la propiedad, que se ha agravado
con la violencia y el desplazamiento. La redistribucién de la tierra que resulta del
conflicto armado, lleva a desconocer los derechos de posesion y propiedad de los
campesinos que se ven obligados a abandonar sus viviendas y parcelas. Aunque en
Colombia no se cuenta con informacién regular que permita conocer lo que ha
sucedido con la desigualdad de la riqueza (ingreso, activos, tietras, acciones, etc.),
hay claros indicios de que la distribucién de la riqueza ha empeorado. En el caso de
la tierra, el diagnéstico del Informe Nacional de Desarrollo Humano de Naciones Unidas
es preocupante. La acumulacion de la tierra como fuente de poder es una de las
motivaciones de los conflictos tertitoriales>.

5 En 1996 habia 11.570 propietatios (0,4% del total) con fincas mayores de 500 hectareas. Posefan 22,6
millones de hectareas (45% del total bajo explotacién). El promedio resultante es de unas 2 mil hectareas
por persona. Y por el otro lado, habfa 2,2 millones de pequefios propietarios (69%), con fincas menores
de 5 hectareas. En conjunto posefan 2,2 millones de hectareas (4,3%). Ello significa que, en promedio,
cada familia disponia de una hectarea (PNUD 2003, 350). Esta mala distribucién de la tierra ha empeorado
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El proceso de concentracién de la tierra va en contra de los principios mas elemen-
tales de las sociedades liberales. Jefferson asocié la democracia politica a la demo-
cracia econémica, y por ello insistié6 en la importancia de consolidar la pequefia
propiedad. Walras (1926), el fundador de las teorfas del equilibrio general y padre
de la economia moderna, decia a principios del siglo XX que la competencia unica-
mente tenfa sentido si las personas participan en el mercado en igualdad de condi-
ciones. En su opinidn, la tierra que era el factor de producciéon mas importante,

deberia ser propiedad del Estado.

La concentracion de la tierra no es sélo antiliberal. Tampoco favorece la eficiencia.
De acuerdo con los datos del Informe de Naciones Unidas, los pastos ocupan 41,7
millones de hectareas, que equivalen al 37% de la supetficie total del pafs. “Su ex-
pansion ha desbordado las areas cuya vocacion natural es la ganaderia, estimadas en
19 millones de hectareas, a expensas de los suelos para agricultura y conservacion”
(PNUD 2003, 348). La agricultura ocupa 5,8 millones de hectareas. Y de acuerdo
con las caracteristicas de los suelos podria ocupar 9 millones. Por la mala distribu-
cion de la propiedad de la tierra, se cultiva en algunos suelos que no son aptos para
la agricultura.

Los acuerdos de paz con los paramilitares —y eventualmente con la guerrilla— debe-
rfan llevar a realizar un pacto distributivo, que en el caso de la propiedad de la tierra
tiene tres componentes. El primero, que es una condicion minima, es el reconoci-
miento de los derechos de posesion y propiedad de las personas desplazadas. El
segundo es el pago del impuesto predial. El recaudo predial efectivo en las zonas
rurales apenas es del 2,4 por mil (PNUD 2003, 355). El margen de maniobra es
amplio. La tarifa nominal del predial es —dependiendo del municipio— tres o cuatro
veces superior al recaudo efectivo. El recaudo efectivo del predial podria llegar a
ser del 15 por mil. Actualmente no se cobra el predial en el campo porque los con-
cejales y los alcaldes de los municipios pequefios no tienen la capacidad de enfren-
tar a los terratenientes de la zona. Pero esta labor sf la puede realizar la DIAN con
unos avalios actualizados. Y el tercer componente es la ampliacién de los alcances
de la reforma agraria.

Las causas objetivas de la violencia contindan siendo relevantes. El diagnéstico del
Gobierno y del Plan de Desarrollo supone que la violencia tiene sus raices, princi-
palmente, en el narcotrafico. Esta percepcion es equivocada. El narcotrafico ali-

por las compras de los narcotraficantes. “Tal es el caso de la region caribe (Cérdoba, Sucre, Bolivar, Mag-
dalena, Cesar), el Magdalena Medio y la Orinoquia. Allf el paramilitarismo actia para proteger los privile-
gios del latifundio” (Ibid., 347). El Informe muestra que el latifundio ganadero costefio, que en los setenta
expulsé campesinos, “ahora estd asediado por las guerrillas y protegido por las autodefensas” (Ibid., 348).
En las zonas de colonizacién de la Orinoquia y en partes de la Amazonia, el “endeude” ha contribuido a
reproducir el latifundio.
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menta la violencia pero su causa ultima tiene que ver con la exclusion. Y la concen-
tracion de la tierra es una de las formas mas agresivas de exclusion. Asi que el pro-
ceso de negociacién con los paramilitares Gnicamente tendra bases firmes si incor-
pora la agenda distributiva. Es la oportunidad para que la sociedad colombiana
empiece a entender que la construccion del capitalismo no es posible cuando la
distribucion de la riqueza empeora. La tarea distributiva no sélo tiene que ver con
la concentracion de la tierra, también debe ir poniendo sobre el tapete la concen-
tracion del sistema bancario, la prensa, la television, el mercado bursatil, las comu-
nicaciones, etc.

La demanda interna ha crecido gracias a que el gasto publico sigue aumentando y la
politica monetaria ha sido mas expansiva que en los noventa. De hecho, la politica
econémica ha optado por un camino claramente keynesiano, cuyos principales
elementos son: (i) el aumento del gasto publico, (i) la mayor liquidez, (iii) el incre-
mento de la demanda, especialmente en el sector de la construccion®, (iv) las meno-
res tasas de interés. Estos argumentos llevan a minimizar la importancia que el
Gobierno le ha atribuido a la seguridad democratica como explicacién fundamental
de la recuperacién econémica’.

No obstante el escepticismo del Ministerio de Hacienda, la opciéon keynesiana ha
sido exitosa. La emisién monetaria no ha resultado perversa. Todo lo contrario. La
economia comienza a salir de la recesion. La inflacion sigue bajando y la temida
devaluacién no se ha presentado. Estos resultados, totalmente inesperados en el
marco de la ortodoxia, muestran que el margen de maniobra es relativamente am-
plio, y que los choques por el lado de demanda no son diabélicos. Para que esta
dinamica sea sostenible es necesario: (i) favorecer la equidad, (ii) consolidar la de-
manda interna, (iii) mejorar los términos de los acuerdos de comercio, (iv) avanzar
en la modificacién de la estructura de la deuda, (v) mantener una politica monetaria
amplia.

Al lado de los incentivos keynesianos que favorecen el crecimiento van aparecien-
do sintomas especulativos. Los dos ultimos ciclos del PIB presentan una alta corre-

6 Gran parte de la dinamica de la construccion ha sido posible gracias a los incentivos inequitativos deri-
vados de los créditos de las cuentas de Ahorro Fomento Construccién (AFC) estimulando la construccién
de estratos 4 y 5.

7 El Banco de la Republica no considera el mayor gasto publico como uno de los factores que impulsa la
demanda. Por el contrario, afirma que el ajuste fiscal ha tenido un impacto positivo en la demanda, amén
de los logros conseguidos en el campo de la seguridad democratica. “La recuperacién interna, que debe
atribuirse fundamentalmente al comportamiento del sector privado fue, en parte, consecuencia de la ma-
yor confianza en la economia, producto a su vez de las politicas de seguridad democratica del actual Go-
bierno, la continuacién del ajuste fiscal y de la politica monetaria de los ultimos cinco afios, la cual ha
podido mantener tasas de interés bajas por un tiempo prolongado” (Banco de la Republica 2004b, 7).
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lacién con los movimientos de los flujos de capitales. Las reservas internacionales
siguen creciendo, y la bonanza de délares no se ha manifestado en un mejor bien-
estar de la poblacién. Como sucedia a mediados de los noventa, el pafs se llena de
ddlares sin encontrar los instrumentos adecuados para aprovechar la bonanza. El
exceso de délares termina estimulando procesos especulativos®. Desde comienzos
de los noventa se crearon condiciones favorables para el predominio de la especu-
lacion. Para contrarrestar estos procesos dafiinos, es importante crear condiciones
que estimulen la demanda interna, y que funden el crecimiento en un mejoramiento
de la productividad y la competitividad. Y el impulso a la demanda interna obliga a
darle prioridad a la agenda distributiva, de tal forma que se generen las condiciones
estructurales que garanticen un crecimiento sostenido de largo plazo.

En los dltimos afios la tasa de interés ha bajado, aunque continda siendo alta com-
parada con los estandares internacionales. Las reservas estan creciendo por el au-
mento de la deuda externa publica’, las remesas que envian los colombianos del
exterior, los flujos de capitales de corto plazo, y los dolares provenientes del narco-
trafico. Hay indicios de que la economia todavia no sale de la 16gica especulativa en
que estuvo durante los noventa. La actividad exportadora no se consolida y la reva-
luaciéon del peso frente al délar vuelve a incentivar las importaciones.

Para el Banco de la Republica (2004b, 27) la situacion actual es muy distinta a la de
los noventa y, por tanto, no hay evidencia clara de la existencia de fuerzas especula-
tivas. En opinién del Banco, la entrada de los flujos de capitales a los paises de
América Latina tiene lugar en un contexto diferente. Primero, porque “la profundi-
dad de la fase recesiva del ciclo econémico en los paises industrializados ha sido
menor que la de finales de los ochenta y comienzos de los noventa” (Ibid., 27).
Segundo, en el caso de las economias receptoras, “es claro que si bien se ha presen-
tado un proceso reciente de recuperacion de la dinamica, este dista ain de ser rele-
vante y las economias se encuentran lejos de una situaciéon de recalentamiento”
(Ibid., 27). I.a mejora en el precio de los productos basicos favorece a las economi-
as latinoamericanas. Tercero, ahora prevalecen los regimenes de flotacién de la tasa
de cambio. En los noventa habia mayor dispersion de regimenes cambiarios. Piensa
el Banco, que la tasa de cambio flexible contrarresta la especulacion. En sus pala-
bras, “la mayor volatilidad de la tasa de cambio actia como un potente desincenti-
vo para los inversionistas especulativos que durante los afios noventa contribuye-
ron de manera importante en las entradas totales de capital” (Ibid., 28). Resumien-
do, “la diferencia entre la dinamica de los paises industrializados y los latinoameri-

8 Ya decia Bentham (1801, 247) que “el dinero no es riqueza”. La conversién del dinero en riqueza y
felicidad es un arte dificil. Como en los noventa, la abundancia de délares estuvo acompafiada de sintomas
de ‘enfermedad holandesa’.

? Aunque en el ultimo afio el Gobierno no ha sido un oferente neto importante.
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canos es, pues, menor que la que existié6 durante los afilos noventa, lo cual supone
mejores condiciones para la recepcion del capital”. El Banco termina su analisis
lleno de optimismo.

[..] es probable que dada la mejoria en el entorno doméstico y las condiciones de
rentabilidad de América Latina frente a los pafses industrializados y los Estados
Unidos, en particular, se presente una nueva oleada de flujos de capital. Sin embar-
go, en caso de que este fendmeno se dé, es también probable que sea menor que
cuando ocurrié a comienzos de los aflos noventa y que su efecto sea menos pertut-
bador que entonces. La existencia de un régimen de flotacién de la tasa de cambio
es en particular un desincentivo para la entrada de capitales especulativos. (Banco de

la Republica 2004b, 28)

Los dos primeros argumentos expuestos por el Banco de la Republica son ciertos.
El tercero es muy cuestionable. En los afios ochenta también se observé un pre-
dominio de la tasa de cambio flexible, sin que ello hubiera frenado las tendencias
especulativas. De hecho, la volatilidad financiera hoy es mayor que hace 30 afios!?.
La pertinencia de los dos primeros argumentos del Banco de la Republica no es
suficiente para descartar la hipétesis sobre los rasgos especulativos de la actual fase
expansiva. No hay resultados contundentes que muestren que la productividad y la
competitividad de la economia estan mejorando. Y esta es una condicion necesaria
para que la recuperacion tenga raices en el mundo real. Los procesos de integracion
econémica deben ir a la par con la consolidaciéon de la demanda interna. Ambas
dinamicas son complementarias. Se comete un grave error al pensar que el TLC
puede ser exitoso sin fortalecer el mercado doméstico. La creaciéon de polos de
desarrollo endbgenos deberfa ser una pieza central de la estrategia exportadora
nacional (Krugman 1991).

10 1.4 volatilidad financiera sigue siendo un problema tedrico y una dolorosa realidad. La tasa de cambio
flexible no es la solucién a la especulacién, que es una de las fuentes de la volatilidad. El debate ha sido
muy rico. Vet, por ejemplo, Triffin (1989), Tobin (1993), Salama (2002), Potetba (1990), Potetba y Sum-
mers (1986). Tobin (1993) insiste en la pertinencia del enfoque keynesiano para entender el comporta-
miento cada vez mas erratico de los flujos financieros. En opinién de Keynes, las fluctuaciones de los
capitales tienen que ser controladas y reguladas porque las fluctuaciones del mundo monetario perturban
la actividad econémica del mundo real. Ver, Davidson (1978).






2. ES NECESARIO UN CAMBIO ESTRUCTURAL

El interés de cémo podria ser el mundo en el afio 2000 no estuvo ausente en el
seno de la comunidad de economistas. En junio de 1969, en Massachussets, Jagdish
Bhagwati reuni6 a un grupo de economistas para examinar conjuntamente los pro-
blemas de proyectar un orden mundial 6ptimo para el afio 2000. La arquitectura
internacional deseada cumplia con los criterios de un mundo menos polarizado
entre naciones ricas y pobres en el cual los mercados nacionales estuvieran mas
integrados comercial y financieramente. No obstante, el acuerdo comun sobre es-
tos principios generales, cada especialista revelo las dificultades que enfrentarfan los
paises de una determinada region durante el proceso de transicion hacia el optimo
universal.

La idea era que a partir de un analisis riguroso de las fuerzas endégenas que confi-
guran la evolucion de la economia, la politica y la sociedad se deseaba “prever, en
términos de variables significativas, la trayectoria de la evolucién societaria hasta
una fecha fija, y ver luego como podemos desviar esta evolucion hacia las direccio-
nes deseadas” (Bhagwati 1972). En general, se puede decir que habia un espiritu
optimista sobre las posibilidades de transformacién y cambio dentro de los paises y
del orden mundial. Lo cual no es sorprendente, pues cuando se mira el futuro, es
dificil deshacerse de la idea de progreso, segin la cual, las cosas siempre pueden
mejorar. Aunque no se desconocié que podrian existir obstaculos insalvables, nadie
tuvo el espiritu lo suficientemente ligubre como para “inventar numeros” que
mostraran el posible “fracaso de crecimiento” para Africa y la década y media pér-
dida para América Latina.

De todos modos, las experiencias de crecimiento en los siguientes treinta aflos
fueron muy disimiles. El desempefio de las naciones del Sudeste Asiatico fue desta-
cado. Excluyendo a China, su PIB per capita creci6 4,4% entre 1960 y 2000. China
se constituyo en la gran sorpresa de comienzos de los ochenta, creciendo al sor-
prendente 8% anual. Entre 1960 y 1980 China crecid, en promedio, a una tasa de
2%. Aunque menos espectacular, India logré duplicar su tasa de crecimiento a
3,3% entre 1980 y 2000, mientras que su mejor marca habfa sido 1,2% entre 1960 y
1980. Aunque América Latina y Africa experimentaron un robusto crecimiento
hasta finales de la década de los setenta, 2,9% y 2,3% respectivamente, colapsaron
durante la década de los ochenta y atin no se recuperan. Africa practicamente acu-
mula veinte afios de crecimiento negativo: dos décadas pérdidas (Rodrik 2003).

Estas cifras ‘reales’ no dejan duda. Las trayectorias de las regiones pobres del mun-
do siguieron sendas divergentes, incluso a pesar de que en América Latina a princi-
pios de los noventa ‘se intentd’ cambiar el rumbo hacia la direccién deseada. Es
cierto que las reformas estructurales buscaron transformar la estructura institucio-
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nal y econémica de los paises de la region, basta por ejemplo, citar los anhelos de la
‘vanguardia’ de la tecnocracia en Colombia: Revolucion Pacifica, Salto Social y Cambio
para Construir la Paz. Todos los Planes de Desarrollo hacen referencia a una ruptura,
a una negacion particular con el pasado. Se buscan caminos diferentes al enclaus-
tramiento econémico, la violencia galopante y la pobreza extrema. No obstante,
después de una década de transformaciones y cambios, todo parece seguir igual, o
peor. Cabrian acaso aun las palabras de un gran pensador anterior a la Revolucion
industrial: “Todo lo que se perfecciona mediante el progreso perece también por el
progreso. Lo que ha sido débil nunca puede ser absolutamente fuerte. Es bueno
decir: ha crecido, ha cambiado; pero sigue siendo el mismo” (Pascal).

Nos preguntamos si las reformas tuvieron éxito en promover ‘cambios estructura-
les’ en la economia colombiana durante la década de los noventa, y si esos cambios
estan acordes con los patrones de desarrollo derivados de los trabajos de Chenery,
Robinson y Syrquin (1986).

A principios de los noventa, Lora (1990) reuni6 a un grupo de economistas colom-
bianos para prever el futuro de la economia durante la década de los noventa. Las
proyecciones, o mejor, los nimeros inventados por los grupos de investigacion,
mostraban que si no se acometia una serie de reformas de libre mercado el estan-
camiento econoémico setfa inevitable. Aunque todas las proyecciones no se cum-
plieron, el ejercicio fue interesante porque permitié compartir diferentes enfoques.
Posteriormente, el debate se concentrd en si las reformas deberfan ser graduales o
inmediatas. La ‘vanguardia estridente’ defendié acelerar las reformas, aduciendo
que si no se hacfa de ese modo, la economia estarfa condenada al atraso. Como
dice Carlos Diaz-Alejandro:

Los politicos de ayer y de hoy parecen incapaces de pronunciar un discurso sin indi-
car, de una manera o de otra, que vivimos en tiempos ctiticos, en coyunturas histd-
ricas, en momentos decisivos, en el principio o el fin de una era, etc. Los estudiantes
con frecuencia comparten esta sobredramatizacién del presente fugaz, y subestiman
la continuidad histérica. Siempre es tentador predecir catastrofes si el mundo miope
no sigue nuestras ideas preferidas. (Diaz-Alejandro 1972)

Se hicieron las reformas y hubo desastre. El crecimiento no pudo recuperarse, la
violencia se escald, la desigualdad y la pobreza aumentaron, y el cambio estructural
se reverso. ¢Ello quiere decir que las reformas estructurales fracasaronr. En térmi-
nos concretos si. A pesar de que el objetivo que se trazaron era limitado, los refor-
madores consideraron que si se realizaban dichos cambios, el crecimiento y la pro-
ductividad se recuperarfan de manera sostenida. Incluso, en el plan la Revolucion
Pacifica se proyectaron tasas de crecimiento del 6% hacia el final de la década. El
supuesto subyacente era que los logros micro se reflejarfan, de manera automatica
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en resultados positivos a nivel macro. Se pretendia mejorar la eficiencia, facilitar la
operacion de los mercados, y reducir los efectos de las distorsiones de la interven-
cién del Estado en la economia. Sin duda, se lograron importantes adelantos en
todas las areas objeto de reforma. El indice construido por Lora (2001) es contun-
dente. Sobre una escala de 0 a 1, el indicador de reforma estructural para América
Latina pas6 de 0,34 en 1985 a 0,58 en 1999. Sin embargo, a pesar de que se insisti6
en la necesidad de mantener la estabilidad macroeconémica como una condicién
para el crecimiento, la desregulacion financiera y la apertura en la cuenta de capita-
les eliminaron los estabilizadores automaticos, los cuales fueron reemplazados por
desestabilizadores automaticos (Stiglitz 2003). La volatilidad financiera y real au-
mento. El control y la regulacién macro sobre la demanda agregada practicamente
se perdi6. Las politicas monetarias y fiscales fueron prociclicas, y las economias
navegaron como un barco ebrio en un mar turbulento y peligroso.

Aunque las reformas microeconémicas pueden mejorar la eficiencia en la asigna-
cién de recursos!!, en economias como las latinoamericanas no conducen necesa-
riamente a acelerar las tasas de crecimiento del PIB per céapita y de la productividad
a nivel agregado!?. La ‘vanguardia’ reformista de los noventa se parece mucho a los
matematicos griegos quienes con apenas dos instrumentos: el compas y la regla,
trataron de resolver problemas irresolubles con dichas herramientas. Es conocido
que la duplicacién del cubo, la triseccion del angulo y la cuadratura del circulo no
se pueden resolver con compas y regla, o con sus equivalentes en ecuaciones alge-
braicas de grado uno y dos. En otras palabras, el problema de duplicar el ingreso
per capita, dividir equitativamente la riqueza y transformar la estructura econémica
escapan a las limitadas estrategias microeconémicas y exigen un tratamiento de
analisis superior que permita ampliar los instrumentos y el enfoque de los proble-
mas. En este sentido, no se debe hablar de reformas de ‘tercera, cuarta o quinta
generacion’, sino mas bien, de cambiar la orientacion de las reformas hacia cierta
herejia competente que contemple el contexto y las restricciones locales.

Lo que se propone es un cambio de mirada, que pase del espacio del algebra al
espacio de fases, es decir, del analisis de la ‘neutralidad’ de las reformas a la evalua-
cion de la ‘calidad’ de las politicas. Y aqui cabe otra analogia. En un célebre relato
de Tolstoi se intenta responder la siguiente pregunta: Cuanta tierra necesita un
hombre? El cuento narra la historia de un campesino llamado Pajom cuya obsesién
era acumular tierras y mas tierras. Su afan lo lleva al punto de aceptar grandes sacri-
ficios que finalmente le conducen a la muerte. En ese momento Pajom sélo necesi-
ta la tierra suficiente para su sepultura. Los economistas y la vanguardia reformista

1 Sobre este punto, se puede ver el interesante trabajo de Eslava e a/ (2004).
12 ver el riguroso estudio de Rafael Correa (2002).
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en Colombia y América Latina se han obsesionado con la microeconomia, al punto
de que un premio Nobel llegé a decir que “no sélo de macroeconomia vive el
hombre”. Al final de la década, el desorden macroeconémico redujo los niveles de
vida de la gran mayorfa de hombres y mujeres del continente y se considera que las
reformas microeconémicas fueron un completo fracaso. En palabras de Stiglitz
(2003): “Una estrategia de reforma que prometié crear una prosperidad sin prece-
dentes ha fracasado de una manera casi sin precedentes”. En fin, aun el modelo
esta por armatr.

Sin duda alguna, cualquier observador interesado en los ultimos afios del llamado
“siglo corto” que se inicia en Sarajevo en 1914 y termina en 1989 con el derrum-
bamiento silencioso del socialismo realmente existente, constatara sin mayor pro-
blema que los gradientes ideoldgicos y politicos cambiaron drasticamente. El fraca-
so de la planeacion central y de la economia mixta permitié que los intelectuales y
las tecnocracias homogeneizaran sus opiniones en torno a las posibilidades ilimita-
das de la descentralizacion de las decisiones por medio del mercado y de la necesi-
dad de corregir las fallas del Estado reduciendo su intervencion directa en las acti-
vidades econémicas.

El fin de la historia se asoci6 con el triunfo solitario del capitalismo como el mejor
régimen de crecimiento moderno, y de la democracia liberal como el sistema 6pti-
mo para resolver los conflictos generados por la dinamica de la acumulacién de
capital y la globalizacién. Si bien las reformas introducidas en los antiguos paises
comunistas no tuvieron los resultados esperados, ello no fue un obstaculo para que
en América Latina y en Colombia una ‘vanguardia mesidnica’? se tomara el deber
de impulsar ‘grandes transformaciones’ institucionales que hicieran de la nacién
una sociedad moderna y exitosa desde el punto de vista del ‘crecimiento economi-
co moderno’. Sin duda era una apuesta arriesgada, a pesar de la confianza y la fe de
carbonero que manifestaron, y siguen manifestando, los protagonistas y ejecutores
de la onda reformista de principios de los noventa.

Estas esperanzas de cambio eran incluso compartidas por ‘otros’, Hobsbawm
(1995) —desde la otra orilla— lo manifiesta con claridad: “Confiemos en que el futu-
ro nos depare un mundo mejor, mas justo y mas viable. El viejo siglo no ha termi-
nado bien”. Después de diez afios, se puede decir, que el nuevo siglo no empezo
bien, de hecho, se perdié media década de crecimiento para Colombia.

13 Este caracter mesinico es muy claro en la siguiente afirmacién de Rudolf Hommes: “Por eso hace
falta, cada dos o tres administraciones, que llegue al poder un equipo reformista que corrija la tendencia.

> > 9 gu q q ] >
para darle un nuevo impulso al sector privado.” (Hommes 1998)



3. CALIDAD DE VIDA, EMPLEO Y SEGURIDAD SOCIAL

La volatilidad en el crecimiento de la dltima décadal* afecté negativamente a la
poblacién mas vulnerable del pafs. Ello se reflejé en el deterioro de indicadores
sociales como la pobreza. Tal como se sefialé en el informe anterior (CID 2003), 1a
recesion de 1999 causé una fragilidad estructural. El desempleo llegd al umbral de
los tres millones de personas, y la pobreza aument6 con la consecuente pérdida en
el bien-estar de los colombianos. En las paginas siguientes se analiza hasta qué
punto la lenta recuperaciéon econémica posterior a la crisis y el mejor resultado del
2003 han logrado frenar el deterioro social y recuperar algo del bien-estar perdido.

El deterioro econémico y social se agudizé durante los cinco trimestres continuos
de recesion econémica, entre julio de 1998 y septiembre de 1999. El afio 1997 es
buen punto de referencia porque, como se dijo en la Introduccion, el PIB per capi-
ta fue el mas alto de la década, la tasa de desempleo fue de un digito (9,8%) y el
volumen de desocupados no superaba los 1,7 millones de personas!®.

3.1. LAPOBREZA RECIENTE EXPLICA EL MAL-ESTAR SOCIAL

Las medidas de politica econémica en contra de la pobreza han sido relativamente
exitosas cuando se juzgan a la luz del indicador de Necesidades Basicas Insatisfe-
chas (NBI). Poco a poco se han ido mejorando las condiciones de acceso a la edu-
cacion y a los servicios publicos. Aumenté la cobertura escolar y se ampliaron los
afios de educacién obligatoria. Al mismo tiempo, se fortalecieron los programas de
acueducto y alcantarillado y se redujo el hacinamiento. Estos logros se reflejan muy
bien en el NBI y en el Indice de Calidad de Vida (ICV). A nivel nacional, entre
1997 y 2003, la pobreza por NBI se redujo del 37% al 21%!1°. Y el puntaje de cali-
dad de vida mejoro, pasando de 74,7 a 77,4 (el maximo es 100). E1 NBI y el ICV
son mucho menos sensibles a la dinamica de los ingresos que la linea de pobreza
(LP). Son medidas que captan las tendencias de mediano plazo de variables mas
estructurales (vivienda, acueducto, alcantarillado, educacion, etc.). La pobreza por
LP aument6 (del 55% al 66%) porque el indicador es muy sensible al ciclo econo-
mico y a la dinimica del empleo e ingresos.

14 B los ochenta la varianza de la tasa de crecimiento anual del PIB fue de 2,2. Y en los noventa del 8,7.
Las varianzas respectivas del PIB per capita fueron 2,3 y 8,3. La volatilidad de ambos aumenté considera-
blemente. El PIB ha sido mas erratico que el PIB per capita.

15 Comparando los indicadores sociales de las ECV de 1997 y 2003.

16 B calculo es de personas. El NBI por hogares bajé de 20,8% a 16,4%.
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El NBI presenta una mejora sustancial en dos componentes: mayor escolaridad y
menor dependencia econémica. El ICV también se construye a partir del acceso a
bienes publicos, e incluye cuatro grupos de variables: las relacionadas con la educa-
cién o formacion del capital humano, la infraestructura de las viviendas, el capital
social y los bienes materiales. L.os dos primeros factores tienen la mayor pondera-
cion (39,4% y 27,4% respectivamente) y estan en funcion de la oferta publica edu-
cativa y de servicios de acueducto y alcantarillado. ILa mitad del mejoramiento del
ICV se explica, principalmente, por los avances de la escolaridad de los nifios entre
5y 11 afios. La mayor cobertura de acueductos, alcantarillados y la recoleccién de
basuras explican un 30%, y la menor tasa de natalidad explica el resto. Las diferen-
cias entre la ciudad y el campo son notorias. En el 2003 el ICV urbano (84,6) es
mucho mis alto que el rural (55,3). Los avances han sido mayores en el campo,
donde el ICV aumenté 4,7 puntos frente a 1,5 urbanos. De todas maneras, la bre-
cha entre las zonas urbana y rural sigue siendo preocupante. En el 2003 la pobreza
rural (43%) por NBI es casi cuatro veces superior a la urbana (13%). Y la miseria
rural es cinco veces mayor.

La reduccion de la pobreza por NBI e ICV no se refleja en un mayor poder de
compra sobre los bienes de mercado. La pobreza medida por ingresos (LLP) si reve-
la la pérdida del poder adquisitivo de los colombianos. La evolucién positiva del
NBI y del ICV muestra que el gasto social ha sido efectivo y que los gobiernos han
cumplido su funcién. Estos resultados muestran que las transferencias a los muni-
cipios y departamentos han sido positivas. Gracias a que las transferencias estan
atadas a la ley, han cumplido un papel contraciclico muy importante desde el punto
de vista social. El panorama desde la LP es desolador. El deterioro de los ingresos
es palpable, y evidencia la necesidad de nuevas directrices en la politica social.

Una vision integral de las dos mediciones de pobreza se obtiene con la matriz inte-
grada de pobreza (MIP) que integra NBI y LP. El Cuadro 1 presenta la diferencia
entre los anos 1997 y 2003. Durante este periodo la poblacién aumenté en 3,87
millones (3,38 millones en las ciudades y 491 mil en el resto, o areas rurales). Gra-
cias a la inversiéon publica y al gasto social 1,47 millones de personas salieron de la
pobreza por NBI, quedando todavia 9,12 millones de pobres. El deterioro de los
ingresos fue de tal magnitud que volvié nuevos pobres a 5,35 millones de personas,
un volumen superior al incremento natural de la poblacién, para completar un total
de 29 millones de personas con ingresos insuficientes para adquirir una canasta
basica de bienes.
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Cuadro 1: Matriz Integrada de Pobreza (MIP), diferencias 1997 y 2003

15

. Necesidades Basicas Insatisfechas
Matriz Integrada de Pobreza Total
No pobres Pobres
Linea de No pobres -2.011.313 -869.223 -2.880.536
Pobreza,
IP Pobres 7.358.156 -602.466 6.755.690
Total 5.346.843 -1.471.689 3.875.154

Fuente: DANE-ECV 1997-2003, calculos del OCSE-CID.

Se examinan cuatro situaciones posibles:

1)

2)

3)

9

Pobreza crénica. Cuando las personas son pobres simultaneamente por NBI
y LP. En el periodo considerado, 602.466 personas dejaron de ser pobres
cronicos, y la tendencia puede ser decreciente en la medida en que se alcance
la cobertura universal en educacién basica y se mejoren los servicios domici-
liarios. El campo de la accién publica es grande, puesto que aun quedan 8,4
millones de personas que estan en una situaciéon de pobreza crénica.

Pobreza reciente. Cuando las personas se encuentran bajo la linea de pobreza
por ingresos y no tienen NBI. Es la pobreza tipica de los ultimos afios en Co-
lombia. Es generada por el deterioro de los ingresos y revela la magnitud de
la pérdida del poder adquisitivo de los colombianos y la estrechez de su de-
manda. En el periodo de referencia, el nimero de pobres aumenté en 7,4 mi-
llones. En conjunto, y dada la definicién de pobreza reciente, en 2003 hay
20,6 millones de personas pobres por ingresos y sin carencias de NBIL.

Pobreza inercial. Cuando las personas tienen ingresos suficientes para estar
por encima de la LP, pero no han cubierto sus necesidades basicas. Es decir,
son pobres solamente por NBI. En el periodo, 869.223 personas dejaron de
ser pobres por NBI. No obstante, este tipo de pobreza persiste para 711 mil
personas. Es la pobreza mas facil de reducir.

No pobres. Cuando las personas tienen ingresos suficientes y no tienen NBI.
En esta casilla, el nimero de no pobres se redujo en 2 millones de personas.

De la tipologfa anterior se sigue que el mayor problema de la actual coyuntura es la
pobreza reciente. La caida de los ingresos tiene sus raices en el deterioro del apara-
to productivo, en la desagrarizacion y la desindustrializacion, en los cambios en las
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modalidades de contratacién, en el creciente nimero de trabajadores independien-
tes, y en la extension de la jornada de trabajo con ingresos precarios. Cuatro afios
después de haber tocado fondo, con la recesién de 1999, la evidencia empirica re-
vela que se ha hecho muy poco por corregir la creciente pauperizacion. Asf lo reve-
lan los resultados del 2003, a pesar del mejor desempefio econdémico y de la crea-
cion de 950 mil nuevos puestos de trabajo, en su mayoria precarios e, incluso, al-
gunos sin ingresos monetarios.

Cuadro 2: Medidas de pobreza basadas en el ingreso

Nacional | Urbano Resto
Poblacién total 43.717.578 | 32.113.030 | 11.604.548
Personas pobres 28.985.672 | 19.247.970 | 9.737.702
Promedio del ingreso per cépita entre los pobres $115.770 | $131.723 $ 84.236
Promedio diferencia de la linea y el ingreso per capita | $ 115.980 $118.458 $111.082
Incidencia de pobreza: FTG(0)* 0,66302 0,59938 0,83913
Déficit de pobreza** 0,50520 0,47310 0,56870
Intensidad de pobreza: FTG(1)* 0,33497 0,28356 0,47723
Severidad de la pobreza: FTG(2)* 0,20710 0,16867 0,31344

* Indices de pobreza FGT (Foster, Greer y Thorbecke 1984).
** Porcentaje en que el ingreso promedio de los pobres es inferior a la linea base de pobreza.
Fuente: DANE-ECV 1997-2003, calculos del OCSE-CID.

El Cuadro 2 muestra las principales medidas de pobreza basadas en la LP: brecha,
intensidad y severidad de la pobreza. El indice de brecha de la pobreza mide la
distancia entre el ingreso efectivo y el valor de la linea de pobreza. Permite estimar
el porcentaje en que deberfa aumentar el ingreso de las personas pobres para su-
perar la linea. En el campo, las personas pobres tendrfan que aumentar los ingresos
en un 57% para superar la linea. El indice de severidad de la pobreza mide las dife-
rencias de ingreso entre los “menos pobres” y los “mas pobres”. Los diferenciales
aumentaron especialmente en las areas rurales, donde el indice pasé de 0,205 en
1997 a 0,313 en el 2003. En todos los casos, los indices son menores en las ciuda-
des. Sin embargo, en las zonas urbanas, el 60% de la poblacién es pobre y se re-
quiere un incremento del 47% en los ingresos para dejar de setlo.




3.2. DESIGUALDAD DEL INGRESO Y CONCENTRACION DE LA RIQUEZA

Las ECV permiten comparar la distribucién del ingreso, pero no dicen nada sobre
la distribucién de la riqueza. Ademas, la informacion sobre los ingresos es muy
imperfecta porque es sesgada hacia abajo. De acuerdo con las ECV entre 1997 y
2003, el coeficiente de Gini mejoré porque pasé de 0,603 a 0,563. Estos avances se
deben mirar con precaucién porque la distribucion del ingreso es aplanada. En la
ECV del 2003, el ingreso promedio mensual de los hogares mas ricos, los del decil
diez, es de $4,5 millones. LLos hogares con ingresos superiores no estan incluidos vy,
obviamente, ello se refleja en una distribucion del ingreso mucho mejor de la que
se obtendria si en el decil diez efectivamente estuvieran los hogares ricos. A pesar
de que esta distribucion es aplanada, las desigualdades son enormes. En 1997 los
ingresos del decil diez era, en promedio, 45,4 veces el del decil uno. En el 2003 la
relacién bajé a 39,5 veces. La diferencia entre el decil diez y el nueve es de 2,94
veces. LLa mayor brecha se presenta entre los deciles 10 y 9. El diferencial de ingre-
sos entre el decil nueve y el uno es de 13,4 veces. La distribucion del ingreso en el
campo es mejor que en las ciudades.

El analisis sobre la distribucién es completo unicamente si se tiene en cuenta la
concentracion de la riqueza. En los pafses con una distribucion del ingreso relati-
vamente igualitaria, con un Gini que oscila entre 0,25 y 0,35, la menor desigualdad
es resultado de estructuras de propiedad mas democraticas. En Colombia, el Gini
rural (0,40) es mejor que el urbano por dos razones: se toma sobre los habitantes
rurales que son homogéneamente mas pobres (84%) y no incluye a los propietarios
de tierra que no viven en el campo, cuyos ingresos se reflejan en las ciudades.

3.3. LOS HOGARES POBRES CONCENTRAN SU GASTO EN BIENES BASICOS

El deterioro de los ingresos se refleja en la forma como los hogares ajustan el gas-
to. En el 2003 el 60,3% del gasto de los hogares se destiné a la compra de bienes
basicos (alimentos, vivienda y ropa). El 13,9% a salud, educacién y esparcimiento.
Y el 25,8% a comunicaciones y servicios financieros (Cuadro 3). De acuerdo con la
ley de Engel, el peso que tienen los bienes basicos en el gasto de los hogares dismi-
nuye a medida que aumenta el ingreso. Y, de manera inversa, la participacion de los
bienes de lujo en el gasto crece con el ingreso. En la poblaciéon de menores ingre-
sos los bienes basicos equivalen al 74% del gasto. Y en la de ingresos altos, esta
participacion es de 49,7%. La estructura de consumo que se desprende del Cuadro
sigue los criterios generales de la ley de Engel.
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Cuadro 3: Gasto mensual del hogar por deciles, 2003

o 2 d
s .| ¢ & & gge 83 2 | o«
1 454 240 46 40 53 10 KD 77 100
2 46,7 21,0 5,1 4,7 6,0 1,1 8,8 06,6 100
3 447 | 225 6.0 40 55 13 93 65 100
4 40,0 241 5.8 43 53 15 12,0 71 100
5 37.0 243 56 43 52 22 133 8.1 100
6 35,9 247 5,2 4,3 6,7 1,8 14,0 7,4 100
7 321 255 53 48 6.7 18 16,0 7.7 100
3 319 243 52 53 6.7 22 16,0 8.6 100
9 285 23.9 45 55 8.0 o1 16.9 107 100
10 208 | 250 3.9 6.4 6.4 3.0 189 155 100
Total 311 243 438 52 65 22 154 104 100

Fuente: DANE-ECV 2003, cilculos del OCSE-CID.

El Cuadro 4 presenta las elasticidades ingreso y precio por grupos de bienes. La
elasticidad ingreso indica el cambio porcentual en el consumo del bien por cada
variacion de un 1% del ingreso. Y la elasticidad precio representa el cambio por-
centual en el consumo del bien por cada variacion del 1% en el precio. Los signos
de la elasticidad ingreso son positivos. Los de la elasticidad precio son negativos.
Es interesante observar el valor de cada elasticidad, y el cambio que ha tenido lugar
entre 1997 y 2003. En 1997, dejando por fuera los servicios financieros, los bienes
mas elasticos son educacién y transporte. Asi que cuando el ingreso caia, los hoga-
res reaccionaban disminuyendo, sobre todo, este tipo de gastos.

Pero es interesante observar que entre 1997 y 2003 aument6 la elasticidad ingreso
de los alimentos, de las prendas de vestir y de los servicios médicos. El resultado es
preocupante porque indica que, frente a la caida del ingreso, los hogares ajustan el
consumo reduciendo la demanda de bienes basicos. En ambos afios la elasticidad
ingreso de la educacion es superior a uno. La educacién es muy sensible a los cam-
bios en el ingreso de la familia. Las elasticidades confirman la opiniéon de las fami-
lias. Cuando se les pregunta por qué los hijos abandonan la escuela, la principal
raz6n que aducen es la dificultad econdmica. El sacrificio en los gastos de salud y
educacién generan mayor presion sobre los cupos publicos y el régimen subsidia-
do. Estas formas de responder a la crisis afectan negativamente la calidad de vida
de la poblacion.
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Cuadro 4: Estimacion de las elasticidades
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Sector Elasticidad ingreso Elasticidad precio

1997 2003 1997 2003
Alimentos y bebidas 0,46 0,48 -0,31 -0,30
Prendas de vestir, calzado 0,21 0,58 -0,11 -0,31
Alquiler, combust., servs. manten. vivienda 0,60 0,56 -0,32 -0,31
Muecbles, accesorios, reparaciones 0,59 1,79 -0,29 -0,85
Servicios médicos y farmacia 0,84 2,04 -0,44 -0,91
Transporte y comunicaciones 2,69 1,47 -1,08 -0,71
Educacion, recreacion 2,37 1,33 -1,17 -0,66
Articulos de aseo personal 0,65 0,62 -0,33 -0,31
Servicios financieros 6,63 6,21 -2,57 -2,37

Fuente: DANE-ECV 1997 y 2003, calculos del OCSE-CID.

El Cuadro 5 resume el balance ingresos/gastos de los hogates por deciles. El aho-
rro se concentra en los dos deciles superiores. El decil diez tiene una capacidad de
acumulacion 18 veces superior al del decil nueve. Parece que se ha ido ampliando la
brecha entre el decil diez y la potencial clase media del pafs.

Cuadro 5: Ingresos y gastos mensuales del hogar, 2003

Deciles del Ingreso mensual | Gasto mensual Desahorro mensual

hogar del hogar (%) del hogar (%) del hogar (%)
1 1,2 3,8 -2,6
2 2,3 4,6 2,3
3 33 4,9 -1,6
4 43 6,2 -1,9
5 53 7,4 2,1
6 6,7 8,1 -1,4
7 8,4 9,4 -1,0
8 11,0 11,3 -0,3
9 15,9 15,2 0,7
10 41,7 29,2 12,6

Total 100,0 100,0 0,0

Fuente: DANE-ECV 2003, calculos del OCSE-CID.



3.4. EL DESEQUILIBRIO SE TRASLADO A LA EDUCACION MEDIA Y SUPERIOR

Entre 1997 y 2003 se observan tres hechos relevantes: (i) la disminucién de la in-
asistencia escolar en las edades y niveles de educacion obligatoria, (i) la mayor pre-
sién por cupos publicos en todos los niveles, y (iii) el incremento de la demanda y
de los subsidios en la educacion superior (Cuadro 6). La reduccién de la tasa de
crecimiento natural de la poblacion, la transiciéon demografica que reduce la pro-
porcién de nifios y jévenes, y la emigracién hacia el exterior contribuyen a aproxi-
mar al pafs a la meta de cobertura universal en los ciclos de educacién obligatoria.
LLa disminucién en la tasa de inasistencia es una de las razones que explica la caida
de la pobreza por NBI y el mejoramiento del ICV. Los menores ingresos de la
clase media presionaron la demanda de cupos del sistema publico. Es notorio el
aumento de la participaciéon publica en la oferta educativa basica. Los cambios en el
mercado laboral y la exigencia cada vez mas generalizada del titulo de bachiller para
trabajar, se reflejaron en una mayor demanda por los cupos en educaciéon media y
superior. En ambos niveles la participacion de la educacion puiblica aumento entre
1997 y 2003.

Cuadro 6: Asistencia escolar segun deciles de ingreso, 2003

. . Matricula preescolar a Matricula educacién
Deciles Inas1steric1a media Superior
5a 17 afios — - — -
Pablica Privada Puablica Privada
1 20,22% 15,11% 1,58% 0,78% 0,60%
2 18,06% 14,43% 3,42% 1,63% 2,56%
3 14,99% 14,22% 4,22% 3,43% 1,32%
4 15,63% 12,18% 5,26% 3,80% 2,33%
5 12,39% 11,32% 7,19% 8,14% 4,41%
6 7,98% 10,97% 8,19% 8,85% 6,00%
7 8,82% 8,64% 13,13% 13,34% 10,26%
8 9,77% 6,63% 14,04% 14,66% 13,01%
9 6,85% 4,55% 19,64% 24,03% 23,78%
10 5,00% 1,96% 23,34% 21,35% 35,73%
Total 1.602.647 9.036.197 1.879.684 622.960 992.247
Part 03 13,21% 82,78% 17,22% 38,57% 61,43%
Part 97 17,40% 73,25% 206,75% 29,47% 70,53%

Fuente: DANE-ECV 2003, calculos del OCSE-CID.
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Si se toma como limite la edad de 17 afios, que corresponde al fin del ciclo obliga-
torio y de la educacion media, se observa una disminucion en la inasistencia escolar
de 4,2 puntos (1.132.000 nifios). No obstante, la inasistencia es elevada (13,2%).
Hay 1,6 millones de nifios y jévenes por fuera del sistema, y el 77% son de hogares
de los cinco deciles mas pobres de la poblacién. De acuerdo con los resultados de
la encuesta, la principal causa de inasistencia o desercién escolar es la precariedad
econémica. La situacion en el campo es mas dramatica. El 52% de la inasistencia
escolar del pafs se concentra en el area rural.

Alrededor de 440.000 nifios en edad escolar y menores de 12 afios estan por fuera
de las aulas. El 73% de los joévenes que no asisten a la escuela son mayores de 12
afios. Este grupo, que tiene la tasa de desempleo mas alta, presiona el mercado
laboral ya que hace aumentar la tasa de participacion. La cobertura de programas
de emergencia, como familias en accion, es insuficiente.

Una manifestacion clara de la mayor precariedad, es el traslado estudiantil desde
instituciones privadas a publicas. En el perfiodo 1997-2003 salieron 750.000 estu-
diantes de diferentes instituciones privadas, de todos los niveles educativos e ingre-
sos, y se trasladaron a la educacion publica. El gasto publico se debié concentrar en
la ampliacioén de la cobertura para los niveles de educacion obligatoria y extender el
radio de accién hacia la educacién media. Aunque la desercién privada se dio en
todos los deciles de ingreso de la poblacion, se concentré en los cinco mas altos, de
donde sali6 el 58% de los estudiantes. Este cambio en la composicién educativa
afectd la distribucion de los subsidios a favor de las familias de ingresos medios.

En la educacion superior también aumenté la matricula publica. Los nuevos cupos
han sido utilizados, sobre todo, por las familias de ingresos medios y altos. Segin la
ECV, entre 1997 y el 2003, la participacion de la matricula superior publica aumen-
t6 9,1 puntos. Se crearon 206 mil nuevos cupos. Entre tanto, las universidades
privadas perdieron 5 mil cupos. El neto fue un incremento de 201 mil nuevos cu-
pos. La educacion superior es el principal mecanismo de movilidad social. Sin em-
bargo, la poblacién de ingresos bajos tiene acceso limitado. El 40% de los nuevos
cupos publicos fueron absorbidos por estudiantes pertenecientes a las familias de
los dos deciles superiores. Y el 60% de los nuevos entrantes son de los deciles 7, 8,
9 y 10. Del total de los estudiantes de las universidades publicas, el 73,4% pertene-
ce a estos cuatro deciles.



3.5. LA SALUD SIGUE DEPENDIENDO DEL PRESUPUESTO NACIONAL

El deterioro de los ingresos, junto con los cambios en las formas de contratacién
(6rdenes de prestacion de servicios) redujeron el universo de los potenciales afilia-
dos al régimen contributivo de salud. El propésito de la Ley 100/93 de buscar la
universalizaciéon del servicio, con una participacion del 60% del régimen contribu-
tivo y 40% del subsidiado, esta lejos de cumplirse. Esa meta suponia la desapari-
cion del grupo de los mal llamados “vinculados” al sistema, bien sea porque tuvie-
ran capacidad de pago e ingresaran al contributivo o, en su defecto, porque fueran
declarados pobres y aptos para ingresar al subsidiado. I.a cobertura total también
supone que todos los que tienen algtin ingreso hacen parte del régimen contributi-
vo. Pero los requisitos de acceso y la forma de pago estan diseflados para que acce-
dan Gnicamente quienes tengan contrato de trabajo asalariado, mientras la situacion
para los “cuenta propia” es dificil y gravosa. Entre 1997 y el 2003 los afiliados a los
regimenes contributivo y subsidiado aumentaron. No obstante, los vinculados si-
guen siendo mas de una tercera parte de la poblacién colombiana (Cuadro 7). Los
deciles mas pobres tienen los mayores niveles de exclusion y no hay claridad sobre
las cifras de afiliacién del contributivo.

Cuadro 7: Afiliacion a salud segn régimen

Contributivo Subsidiado Vinculados

1997 2003 1997 2003 1997 2003
Nacional | 14.837.756 [ 17.010.848 7.946.462 | 10.020.866 | 17.058.206 | 16.685.864

Urbano 13.626.780 | 15.468.848 3.880.128 5.562.883 | 11.222.331 | 11.081.298

Resto 1210976 | 1.541.999 | 4.066.334 | 4.457.983 | 5.835.875 | 5.604.565
Nacional 37,24% 38,91% 19,94% 22,92% 42.81% 3817%
Urbano 47 43% 4817% 13,51% 17,32% 39,06% 34,51%
Resto 10,00% 13,29% 36,59% 38,42% 52,51% 48 30%

Fuente: DANE, ECV 1997 y 2003, célculos del CID.

Audn quedan por fuera del sistema de salud el 38,2% de los colombianos, con una
proporcion mucho mas alta en la zona rural (48,3%). Con respecto a 1997, la po-
blacién vinculada solamente se redujo en 373 mil personas. Los recursos para fi-
nanciar la atenciéon de los vinculados cuando asisten a instituciones publicas pro-
vienen del presupuesto, asi que los llamados subsidios a la oferta siguen teniendo
una importancia grande.



BIEN-ESTAR: MACROECONOMIA Y POBREZA 23

Figura 2: Distribucion de la poblacién afiliada a salud segun régimen
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Fuente: DANE, ECV 2003, calculos del CID.

La poblacion vinculada se distribuye en todos los deciles de ingreso de la poblacion
(Figura 2). Esta estructura muestra que hay errores de inclusion y exclusion. Estan
quedando por fuera del régimen subsidiado personas que no deberfan estarlo, a la
vez, hay personas que evaden el contributivo y van al subsidiado, o utilizan la red
de hospitales publicos como vinculados, sin merecerlo.

3.6. LASRESERVAS DEL ISS SE AGOTAN Y EL PROBLEMA PENSIONAL

La ultima propuesta del Gobierno es imponer el IVA social (4%), esta vez con el
argumento de que se acabaron las reservas del ISS y la necesidad de trasladarle $1,7
billones para cubrir el faltante de las pensiones del presente afio y los $3,8 billones
que se proyectan para el afio entrante. Con este hecho se confirman tres realidades
en el pafs, en primer lugar que las reservas del ISS no eran infinitas y que algin dia
se tenfan que acabar, en segundo lugar, que el Estado tenia que asumir responsa-
blemente su paternidad y corregir algunos de los descuidos del pasado y, en tercer
lugar, que el gobierno prefiere trasladar la carga a los mas pobres y mantener los
privilegios de sus consentidos. Las reservas del ISS se acabaron porque los ultimos
gobiernos asi lo quisieron y no le buscaron adecuada solucién, mientras tanto, ni
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legisladores ni ejecutivo hicieron algo por reducir las cargas onerosas del pequefio
grupo de colombianos con pensiones exorbitantes, pagadas directamente por el
Estado y donde el ISS no tiene nada que ver.

Al Gobierno actual le cabe mucha de la responsabilidad historica de esta debacle
que proviene desde la Ley 100 de 1993. Dicha Ley fue presentada al Congreso por
el Gobierno Gaviria en cabeza de sus ministros Juan Luis Londofiot y Rudolf
Hommes como responsables de las carteras de Salud y Hacienda, y ponente fue el
entonces senador Alvaro Uribe Vélez, hoy Presidente de la Republica. Poco mas de
diez afios sobrevivié el ISS a la pena de muerte impuesta por el “Congreso Admi-
rable” elegido después de la Constituyente y encargado de desarrollar los derechos
ciudadanos alli preconizados. Antes, durante la discusion y después de aprobada la
Ley, el ISS fue sometido al escarnio puiblico, declarada entidad ineficiente y, sin
derecho a defensa, condenada a muerte por inanicioén, pena que comienza a hacerse
efectiva después de diez afos de tortuosa agonia. Con el prurito de ponerla a com-
petir con los nacientes Fondos Privados, al ISS le cortaron las alas, la esterilizaron y
le hicieron una liposuccién machetera con la que se comenzé a escribir la Crénica
de su Muerte Anunciada. ¢Por qué y como se desangré innoblemente el ISS?

El régimen pensional del ISS es de prima media, conocido bajo el modelo macroe-
conémico de generaciones traslapadas, donde las nuevas generaciones alimentan
las reservas y las viejas generaciones se van jubilando en el clasico relevo genera-
cional. Para que un sistema de este tipo funcione es necesario que algunos princi-
pios basicos se den, entre ellos que los posibles beneficiarios se vinculen tempra-
namente y coticen durante un perfodo sustantivo de su vida, que haya equilibrio
entre las cotizaciones y los futuros beneficios, que la plata sea eficientemente ad-
ministrada, que su costo de administracion sea racional y, sobre todo, que entren
nuevos aportantes cuyas cotizaciones permitan pagar a los nuevos jubilados. La Ley
100/93 —creacion del actual Presidente— le quitd ese espacio y truncé su capacidad
de crecimiento.

En medio de la puesta en marcha de los nuevos negocios, una enorme campana de
desprestigio y mucho de competencia desleal al ISS le sustrajeron mas de 1,7 millo-
nes de afiliados, le impidieron recibir nuevos aportantes y no tuvo manejo auto-
nomo de su plata. Como consecuencia, el ISS envejecid, se quedd con los jubilados
y las AFP con la plata. Hoy, el ISS tiene mas de 550.000 pensionados, mas del do-
ble de los que tenfa en 1993, y 2 millones de cotizantes que esperan jubilarse paula-
tinamente en los proximos 15 afios, sus reservas se agotaron y los aportantes se
reducen. Las AFP, en cambio, no tienen mas de 15.000 pensionados y $21 billones
de reservas. Las reservas del ISS se agotaron porque el Gobierno las trasladé hacia
otro lugar donde no existe solidaridad intergeneracional ni con el ISS.
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Agotadas las reservas, ¢quién responde por los actuales y futuros pensionados del
ISS? Indudablemente el Estado. Eso no tiene discusion. El ISS es una Entidad
Publica creada con el propésito exclusivo de brindar servicios de seguridad social y
pensional a los trabajadores del sector privado del pais. Multiples compromisos fue
adquiriendo el Estado a lo largo de mas de cincuenta afos, algunos de ellos incum-
plidos, tal el aporte tripartita con el que garantizaba su participacion y se compro-
metia a sostener el sistema. Hasta ahora y durante este largo recorrido, los Gobier-
nos se beneficiaron del ISS y no le aportaron, ellos decidieron donde colocar la
plata y fue el gran proveedor de los recursos del crédito publico, incluyendo buenas
y malas decisiones. Durante muchos afios las reservas del ISS estuvieron invertidas
en TES, los cuales se han tenido que liquidar rapidamente desde el afio 2000, esas
liquidaciones cambiaron el flujo del dinero, inicialmente del ISS hacia el Gobierno,
y en los dltimos tres afios desde éste hacia el ISS. Agotadas las reservas, al ISS so-
lamente le quedan los ingresos generados por sus afiliados cotizantes y la diferencia
le corresponde al Estado. Para el 2004, los pensionados del ISS cuestan $5,4 billo-
nes, los cotizantes aportan alrededor de $2 billones, las reservas y sus rendimientos
proveen $1,7 billones mas, quedando un faltante de $1,7 billones que, por primera
vez debe cubrir el Estado. Para el 2005 ya no habra reservas ni rendimientos, sola-
mente quedaran las cotizaciones, las pensiones llegaran a los $6,1 billones y el Es-
tado debera proveer $3,8 billones.

¢Coémo financiarlos? Hace diez afios el gobierno descarté el mecanismo intergene-
racional, también abandond la idea de solidaridad y no tiene intencién de recurrir a
los fondos privados. En tales circunstancias, solamente le queda el mecanismo
impositivo, el mismo con el que actualmente cubre las pensiones publicas, que le
cuestan $10 billones de pesos. Es importante clarificar que los pensionados del ISS
son solamente la mitad de los pensionados del pafs, la otra mitad es de ex funciona-
rios publicos a los que se les paga con partidas del presupuesto publico y cotizacio-
nes de los funcionarios activos. Con el agotamiento de las reservas del ISS, el pre-
supuesto del 2005 debera prever desembolsos por $13,8 billones para pagar las
pensiones de los 1,2 millones de colombianos que tendran derecho. De hecho, alli
hay una enorme distorsion, que la mitad de pensionados cueste $10 billones mien-
tras la otra mitad originada en el ISS solamente $3,8 billones. Eso no coincide con
la rabiosa afirmacion del ex ministro Hommes de que los pensionados del ISS son
una “ricachones”, ¢pueden acaso serlo unas personas con pension promedio de 1,6
salarios minimos, donde el 80% se encuentra entre uno y dos salarios minimos
mensuales y la pensién maxima apenas llega a los 16 salarios minimos? Todo indica
que los “ricachones” no estan alli, ;dénde?

Los ricachones son los consentidos del gobierno, aquellos a los que se ha abstenido
de tocar y concilia para mantener de su lado. Ellos son un pequefio grupo de 1.312
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personas con pensiones por encima de los 20 salarios minimos, limite maximo
permitido por la Ley 100/93. Entre ellos no hay ningin dirigente sindical ni lucha-
dor popular que haya reivindicado las conquistas sociales. Estan, eso si, muchos
dirigentes politicos, militares y del mundo econémico, ellos son: 602 del Fondo del
Congtreso, es decir ex congresistas o funcionarios del parlamento, 315 altos funcio-
narios del Estado y ex magistrados, 292 militares de alto rango en uso de retiro, 83
ex funcionarios del Banco de la Republica y 20 mas de distintas dependencias pu-
blicas. Ese grupo cuesta $209 mil millones y se lleva el 2,1% del presupuesto asig-
nado para las pensiones publicas. Como principio de equidad, a ese grupo deberia
rebajarsele la mesada al limite de la Ley, es decir a 20 salarios minimos y no a los 25
de que habla el gobierno, si ello ocurriera el Estado se ahorrarfa $77,3 miles de
millones al afio, cifra que es equivalente a lo que el presupuesto nacional le asigné
al programa de atencion a los ancianos ($79,9 mil millones) que deben cubrir las
necesidades de mas de dos millones de personas excluidas del sistema pensional.

3.7. LA NUEVA OCUPACION SIGUE SIENDO PRECARIA

Después de la reforma laboral, Ley 50/90, la estructura del mercado laboral siguié
tendencias de precarizacion, deslaboralizacion y tercerizacion, que aceleraron el
acceso de la mujer al mundo del trabajo, precipitaron la llegada de los jévenes y
proyectaron las tasas de desempleo a niveles impensados. En una década se perdie-
ron 900.000 contratos de trabajo asalariado y aumentaron los independientes o
“cuenta propia” en dos y medio millones. Los jefes de hogar fueron los mas afec-
tados por esta reduccion del ingreso. Para afrontar las dificultades de la familia,
otros miembros del hogar (conyuges e hijos solteros) tuvieron que vincularse al
mercado laboral. La tasa global de participacion (TGP) aumenté en seis puntos. El
mercado no logré crear oportunidades para tanta gente y la tasa de desempleo se
trepo por las nubes. Como consecuencia, la tasa natural de desempleo llegd al 14%
y la Nairu subi6 aun mas, tal como se demostro en el informe CID (2003).

Siguiendo la tendencia de los afios anteriores, en el 2003 la tasa global de participa-
cion TGP subi6 a 62,1%, con una poblacién econémicamente activa PEA de 20,4
millones de personas. La tasa de participacién de las mujeres tuvo un aumento
importante. Lleg6 al 50,6%, mientras que la de los hombres se mantuvo alrededor
del 75%. Para que la tasa de desempleo baje, es necesario que el nimero de ocupa-
dos aumente en una proporciéon mayor que la de la tasa de participacion.

Al finalizar el tercer trimestre del afio, sin el vértigo estacional de la temporada
decembrina, la tasa de desempleo se redujo a 14,3%, un punto menos que el mismo
trimestre del afio anterior, por debajo de la Nairu, y préxima a la tasa natural de
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desempleo. Se crearon 949.797 nuevas oportunidades de trabajo, un volumen apre-
ciable y muy superior al promedio que se venfa generando en la ultima década
(aproximadamente 300.000 puestos de trabajo anuales). En el 2003, el empleo cre-
ci6 5,7% y el PIB 3,7% (Cuadro 8). Esta dinamica es positiva desde el punto de
vista de la cantidad del empleo, pero no de su calidad.

Cuadro 8: Crecimiento del PIB y del empleo

Sector 2002 Pr 2003 Py
PIB Empleo PIB Empleo
Agropecuario 0,6 -8,0 2,3 9,7
Minas y canteras -4,6 42,8 9,8 -20,9
Industria Manufacturera 1,1 0,3 41 3,8
Electricidad, gas y agua 3,0 -20,0 3,0 -7,5
Construccién y obras publicas 8,6 29,5 10,9 =77
Comercio, restaurantes y hoteles 2,4 -1,3 4,3 6,2
Transporte y comunicaciones 3,0 0,0 4,6 12,4
Sector financiero 24 1,4 55 11,8
Servicios comunales 1,0 3,0 1,2 4.9
Producto Interno Bruto 1,6 0,2 37 5,7

pr = preliminar, e = estimado, py = proyectado
Fuente: DNP-DEE y DANE, cilculos del CID.

Las nuevas ocupaciones generadas en el 2003 no son consistentes con la evolucion
del PIB, ni global ni sectorialmente dado que se superan los indices historicos de
incremento de la ocupacién y empleo por cada punto del PIB, en este caso se
habrian creado 256.000 puestos de trabajo por punto del PIB, aproximadamente el
doble de la tendencia histérica. Los sectores que dinamizaron el crecimiento recien-
te fueron los de construccion (10,9%) y minas (9,8%), sin embargo ellos no genera-
ron nuevos puestos de trabajo, por el contrario, los redujeron y utilizaron la capa-
cidad que ya se habifa generado en el 2002, de tal manera que ellos solamente expli-
can la pérdida de 121 mil oportunidades de trabajo. Al otro extremo, los sectores
agropecuario (2,3%) y servicios comunales (1,2%) tuvieron una participaciéon débil
en la dinamica del PIB, no obstante, son responsables de 510 mil nuevas oportuni-
dades de trabajo (Figura 3) de baja productividad y con proyectos gubernamentales
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de emergencia. Los que mantienen alguna consistencia son los de comercio y
transporte-comunicaciones que generaron 390 mil puestos adicionales.

Figura 3: Distribucion de las nuevas ocupaciones segun rama de actividad
2002-2003
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Figura 4: Distribucion de los nuevos ocupados segun posicion ocupacional
2002-2003
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En las nuevas oportunidades de trabajo prevalecen los bajos ingresos, el indepen-
dentismo y los nexos familiares. Los trabajadores por cuenta propia y los familiares
sin remuneracion son las modalidades dominantes, estas posiciones ocupacionales
explican 642.000 nuevos puestos de trabajo, mientras los empleos bajo contrato
asalariado particular solamente contribuyen con 355 mil (Figura 4). Los contratos
asalariados son muy curiosos puesto que el 45% de los privados y el 56% de los
publicos se originaron en zona rural y dispersa, definicion del resto en la ECH. No
fue en la agricultura, los jornaleros se redujeron y aumentaron los guardabosques,
informantes, subcontratistas y soldados campesinos, la mayor parte de los cuales
no figura en néminas oficiales sino en la de contratistas particulares.

La indole de las oportunidades de trabajo generadas en el area rural difiere radical-
mente de las areas urbanas. Segtin la ECH, en areas rurales se crearon el 38,7% de
los nuevos puestos de trabajo, distribuidos por mitad entre contratos asalariados y
trabajadores familiares sin remuneracion. Estos dltimos corresponden a la partici-
pacién de distintos miembros de la familia en las labores de sembrado y recolec-
ciéon de la cosecha, con la que cada uno contribuye al ingreso familiar, como su
nombre lo indica estas personas no reciben ingresos y su incorporacion es una
forma de sefialar que en el campo aun hay formas de ahorro oculto. Esta figura
representa el 28,4% de todos los puestos de trabajo generados en el pafs durante el
2003, lo que no representa ningin motivo de orgullo o de éxito de la politica, a
menos que el gobierno quiera reducir las tasas de desempleo poniendo a trabajar a
todos los miembros del hogar, sin ingresos. Con esos empleos, ¢para qué politica?

En las ciudades, la deslaboralizacién y precarizacion se profundizan, alli esta el
reino de los cuenta propia, el independentismo y las 6érdenes de prestacion de ser-
vicios. El 60,3% de los 582.493 puestos de trabajo generados en areas urbanas co-
rrespondi6 a trabajadores por cuenta propia, otro 15,1% a trabajadores urbanos
familiares sin remuneracion y el resto a contratos asalariados, 83% con particulares
y 17% oficiales. Los sectores de servicios constituyen el paraiso de los trabajadores
por cuenta propia, alli predomina la actividad de corta duracién, el rebusque, la
venta de servicios y los contratos de proveedores con bajos ingresos, por tal razén
estan vinculados al comercio, los servicios personales y transporte-comunicaciones,
sectores que explican el 60,4% de los nuevos puestos de trabajo. Los trabajadores
urbanos familiares sin remuneracién son el equivalente urbano al ayudante familiar
de la tienda o del taller de mantenimiento o de la venta en la esquina sin ingresos.
Ambas modalidades son precarias, la de los familiares porque no reciben ingreso y
la de los cuenta propia por los bajos ingresos, el 55% de ellos con menos de medio
salario minimo mensual.
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En los noventa la reduccién de la inflaciéon tuvo impactos negativos en el sector
real de la economia, y especificamente en la tasa de desempleo (CID 2003). Podria
decirse que la reduccién de la inflacién en los noventa estuvo asociada con un cre-
cimiento del desempleo (Figura 5). Las politicas restrictivas no han favorecido la
creacioén de empleo.

Las autoridades econdémicas se enfrentan con el reto de reducir la tasa de desem-
pleo por debajo de su tasa natural del 14%. Este proposito se consigue si las politi-
cas macroeconémicas expansivas que se estan aplicando se combinan seriamente
con medidas redistributivas, de manera que se pueda mejorar el funcionamiento de
los mercados laborales y reducir la desigualdad.

Figura 5: Tasa de inflacion y desempleo
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4. EL CAMBIO ESTRUCTURAL Y EL CRECIMIENTO MODERNO

Es de interés aclarar lo que se entiende por “crecimiento econémico moderno” y
cambio estructural, asi como resaltar la importancia de la relaciéon de “bucle” que
establece la literatura entre estos dos procesos dinamicos y complejos. La idea de
crecimiento econémico moderno se asocia al trabajo pionero de Kuznets!”. Des-
pués de un cuidadoso analisis de los datos de los principales pafses desarrollados
derivé un conjunto de caracteristicas que describian los patrones de desarrollo de
los paises de la OECD vy los Estados Unidos. Destacamos dos. En primer lugar, la
referida al incremento sin precedentes del PIB per capita, explicado en su mayor
parte por el uso de la tecnologia moderna, que permitié aumentar la eficiencia pro-
ductiva y el crecimiento vertiginoso de la productividad. Esta etapa se inicia a fina-
les del siglo XVIIT en Inglaterra. El proceso de modernizacién econémica no ocu-
rri6 de manera simultanea. Parece que existié una fila de espera cuyas distancias no
fueron regulares en el tiempo. De alli que el crecimiento moderno se inicia en USA
y Francia en la década de 1840, en Alemania en 1870, en Japon en el decenio de
1890, en Italia en el siglo XX, en Rusia a finales de 1930 y en China en 1960. En
Colombia se podria decir que hacia finales de 1940 se inicié un proceso incipiente
de modernizacion, sin que se pueda decir que repitié los patrones de los paises
desarrollados. En realidad, el crecimiento del PIB per capita de la posguerra no se
puede explicar por aumentos significativos de la productividad multifactorial, como
en los paises industrializados, sino por la acumulacién de factores de produccién

(Ocampo 1989 y Syrquin 1987).

La segunda caracteristica del crecimiento moderno es una tasa dindmica de cambio
estructural y un rapido desplazamiento de los factores productivos de las activida-
des primarias hacia sectores industriales y de servicios de alta tecnologfa. Estos
cambios estan asociados a las transformaciones de los componentes de la demanda
agregada, el comercio exterior, la estructura sectorial de la produccién y el consu-
mo intermedio. Ello exige cambios en las escalas de las empresas y en los arreglos
contractuales y de propiedad, por ejemplo, al pasar de la empresa familiar a la gran
corporacién impersonal. Del mismo modo operan cambios ideoldgicos e institu-
cionales. La urbanizacién y la secularizacion de las personas dejan abierta la posibi-
lidad de adaptar y utilizar las nuevas tecnologfas y el conocimiento cientifico a los
procesos productivos, lo que potencia la capacidad productiva del hombre. Por
supuesto, como todo proceso de cambio, el crecimiento moderno no esta ausente
de conflictos y de la amenaza de la guerra civill®.

17 Ver, por ejemplo, Kuznets (1959, 1963, 1971, 1977).

18 «“E] crecimiento moderno sélo es posible si se resuelven tales conflictos sin costos excesivos y sin un

debilitamiento a largo plazo del tejido politico de la sociedad. El Estado soberano, con una autoridad
basada en la lealtad y en una comunidad de sentimientos —en suma el moderno Estado nacional— desem-
pefla un papel decisivo en la resolucién pacifica de tales conflictos inducidos por el crecimiento. Pero este
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En este sentido, el crecimiento econémico moderno no se asemeja a una “revolu-
cién pacifica” sino —como bien lo hacfa notar el propio Kuznets— mas bien se pue-
de caracterizar como una “revolucién controlada”. En efecto, un ambiente adecua-
do para acelerar el crecimiento del PIB per capita por medio de la aplicacion de las
nuevas tecnologfas, y acorde con rapidos cambios estructurales requiere integrar el
conflicto como un factor concomitante del desarrollo econémico que debe canali-
zarse institucionalmente de tal manera que no se convierta en una amenaza de la
estabilidad de la sociedad y del buen desempeno del sistema econémico.

Este punto de vista ha sido defendido por importantes figuras de las ciencias socia-
les a lo largo de la historia. Se reconoce que el conflicto se puede constituir en un
factor favorable a la cohesion social. Hirschman (1994) retoma el punto y sefiala
que todos los conflictos divisibles, como aquellos que surgen de “mas o menos”, al
ser resueltos por medio de regateo y argumentacion enriquecen a la sociedad y
generan procesos de aprendizaje con ricas economias externas que fortalecen el
tejido y el capital social. Entonces, eliminar el conflicto del seno de las sociedades
democraticas de libre mercado no sélo puede ser contraproducente, sino incluso
perjudicial para su desarrollo econémico. De tal manera, se explica la desconfianza
de Hirschman hacia todo llamado por un mayor “espiritu comunitatio”!?.

Una vez hecha esta aclaracién sobre las implicaciones y las caracteristicas complejas
del proceso de desarrollo y el crecimiento econémico moderno, se puede pasar a la
etapa del andlisis cuantitativo el cual permitira examinar la experiencia de transfor-
macion de la economia colombina durante la década de los noventa®. Se considera
que el marco de andlisis estructuralista es el mas adecuado para evaluar la eficacia
de las reformas de los noventa, pues tal vez la mayor justificacién para ‘cambiar de
modelo’ fue el diagnéstico de un estancamiento estructural de la economia colom-
biana.

y otros servicios del Estado nacional pueden ser costosos en diversas formas, una de las cuales es la inten-
sificacién del nacionalismo y otros efectos que son tan familiares que no necesitamos mencionarlos. Por
supuesto, ésta no es la unica funcién econémica del Estado: también puede estimular el crecimiento y el
cambio estructural. Y, para mencionar un setvicio estrechamente trelacionado, el Estado puede referir,
seleccionar o descartar innovaciones legales e institucionales que se proponen en el intento por organizar y
canalizar con eficacia las nuevas potencialidades de la produccion.” (Kuznets 1971, 121)

19 “Tnyocar la necesidad del espiritu comunitario en estas situaciones equivale a reconocer que todavia no
se han descubierto maneras concretas de afrontar los respectivos problemas; se recurte al espiritu comuni-
tario como a alguna deux machina. Lo que en realidad se requiere para avanzar al afrontar los nuevos pro-
blemas que encuentra en su camino una sociedad es un impetu politico emprendedor, imaginacion, pa-
ciencia aqui, impaciencia alla, y otras variantes de virza y fortuna. No veo la utilidad —y si veo mucho peli-
gro— en echar todo esto en un mismo saco, invocando algun Gemeinsinn (espiritu comunitario).” (Hirsch-
man 1994)

20 E] hilo conductor serdn los trabajos seminales de Chenery ez a/. (1986), Syrquin (1987, 1988), Syrquin e7
al. (1984). En Colombia, este tipo de analisis ha sido realizado por Ocampo (1989, 1992).
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Desde la mirada mas convencional, algunos analistas consideraron que el ‘colapso’
de la productividad multifactorial, durante la década de los ochenta, era consecuen-
cia directa del modelo mixto de sustitucion de importaciones y promocion de ex-
portaciones el cual habfa terminado por convertirse en su contrario, es decir, en un
modelo con un sesgo antiexportador. Esta era la hipotesis del enclaustramiento
econémico (Hommes 1998). Se confiaba, entonces, que la mayor competencia
internacional impulsarfa un gran esfuerzo de cambio técnico por parte de las em-
presas, y que la correccion de precios relativos permitiria mejorar la asignacion de
recursos y la eficiencia con el fin de aumentar el crecimiento econdémico, concomi-
tante con ello, los flujos comerciales aumentarfan, garantizando el financiamiento
de las importaciones con mayores exportaciones, dadas las ventajas comparativas®!.

Sin embargo, ésta no era la unica explicacion a la crisis estructural colombiana.
Ocampo (1992) argumentd convincentemente que el modelo mixto fue exitoso y
que la hipétesis de encerramiento carecia de fundamento empirico. Segun su dia-
gnostico, la razén del ocaso de la transformacién econdmica a mediados de los
setenta se debid, fundamentalmente, a la ausencia de una politica industrial clara y
eficaz. De alli que considerara que la funcién central de la internacionalizacion de la
economia era dinamizar de nuevo el proceso de industrializacién y el cambio es-
tructural abortado con los experimentos de liberalizacion en las décadas pasadas. A
diferencia de los modelos de equilibrio, el cambio estructural se puede entender
mejor como un fenémeno de desequilibrio, en el cual la reasignacioén de recursos
de sectores de baja productividad hacia sectores de alta productividad puede acele-
rar la tasa de crecimiento del producto??.

Esta mirada compleja del proceso de cambio estructural y de crecimiento implica
necesariamente una relacion de bicausalidad entre la dinamica del PIB agregado, las
transformaciones multisectoriales y los componentes de la demanda. El crecimien-
to y el cambio estructural no se pueden considerar como variables exégenas. Son
producto de un sistema de ecuaciones simultaneas que integran factores de oferta y
demanda, tratados de una manera esencial (Syrquin 1988). En esta perspectiva,
Chenery ez al. (1986) con datos de corte transversal para paises con diverso grado
de desarrollo —utilizando modelos multisectoriales y de equilibrio general—, logra-
ron definir una tipologfa de analisis para clasificar y describir el patrén de desarrollo
y de cambio estructural de una economfa a medida que el ingreso per capita au-

21 Bste enfoque de equilibtio, de cotte neoclasico, también se encuentra en el GRECO (2002).

22 Asi, “la transformacion de una economia en desarrollo puede ser definida como un conjunto de cam-
bios en la composicién de la demanda, comercio, produccién y uso de factores que toma lugar a medida
que el ingreso per cipita aumenta. Mas especificamente, cambios en la demanda y el comercio pueden
afectar las fuentes de crecimiento tanto como lo hacen los cambios en la oferta de factores que han sido
destacados hasta ahora.” (Chenery y Syrquin 1975)



BIEN-ESTAR: MACROECONOMIA Y POBREZA 34

menta. Los paises se clasificaron de acuerdo con su ingreso per capita en cinco
intervalos que describen la transicién de la economia hacia la industrializacion y el
declive a niveles altos de desarrollo econémico. También se tuvieron en cuenta el
tamafio de la economia y las politicas comerciales. Contrario a las hipétesis de los
analistas ortodoxos, quienes defienden la hipotesis del encierro y el sesgo antiex-
portador del modelo mixto colombiano, en este trabajo Colombia se considera
como un pafs grande, especializado en bienes primarios y con politicas comerciales
neutrales por lo menos hasta 1975. Estos resultados respaldan la hipétesis de
Ocampo (1993), sobre el papel marginal que han tenido las politicas econémicas en
el direccionamiento del proceso de industrializacion en Colombia.

La doble faz del desarrollo econémico en el mediano plazo, que se puede mirar a la
luz de la “destruccién creativa” de Schumpeter, se manifiesta en cambios de la
estructura econémica, que se pueden resumir asf:

Demanda final en general, la participacion del consumo en el PIB se reduce, dejando
mayor espacio a la inversién. Del mismo modo, el consumo de alimentos disminu-
ye, v aumenta el de bienes durables y servicios modetnos. Consumo intermedio: las
compras de las empresas también experimentan cambios importantes. El uso de
bienes manufacturados como insumos aumenta, reduciéndose los que provienen
del sector primario de la economia. Esto revela cambios trascendentales en la orga-
nizacién econémica de la produccion, el crecimiento de la productividad y la “cali-
dad” del valor agregado adicionado, pues estas transformaciones se relacionan con
la reduccion del empleo en las actividades primarias y la desaparicion del trabajo
artesanal, y su reemplazo por la producciéon en masa a escala industrial. Comercio
exterior. el patron de comercio cambia a medida que una economia aumenta su in-
greso per capita. Las ventajas comparativas se transforman de acuerdo con las poli-
ticas comerciales de los pafses y la dinamica de la demanda. En particular, se obser-
va que los intercambios comerciales se dirigen hacia actividades manufactureras y
se reduce el comercio de bienes primarios. Produccidn y uso de factores: Loos cambios en
los patrones de gasto, del comercio exterior y las diferencias en el crecimiento de la
productividad al nivel sectorial refuerzan las transformaciones de la oferta de bie-
nes y servicios. La agricultura pierde participacion en el valor agregado nacional,
mientras que la industria y los servicios aumentan significativamente. Asi mismo el
empleo manufacturero y de servicios gana importancia, reduciéndose la fuerza
laboral en las actividades primarias y rurales. El sector no transable crece como
consecuencia del proceso de urbanizacién, y los servicios intelectuales y de asesoria
crecen a medida que las actividades productivas son mas complejas y exigen cono-
cimientos cada vez mas especializados.
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Los analisis clasicos del cambio estructural en Colombia muestran que el periodo
comprendido entre 1930 y 1974 se caracterizé por un acelerado proceso de trans-
formaciéon econémica, y una rapida y sostenida reasignacion de recursos del sector
primario de la economia hacia la industria y los servicios. Este perfodo incluye la
era dorada del crecimiento, entre 1967 y 1974, durante la cual la economia crecié
en promedio a 6,5%. La agricultura pas6é de representar el 47,7% del PIB entre
1925 y 1930 a ser apenas el 24% entre 1970 y 1974. En el mismo periodo, la indus-
tria gan6 importancia, pasando del 7,8% del PIB al 22,5%. Algo similar se puede
decir de la dinamica de los servicios publicos y financieros, el transporte, las comu-
nicaciones y el empleo (Ocampo 1992). El comercio exterior y la composicion de
la industria también sufrieron cambios importantes. Hubo un proceso dinamico de
diversificacién exportadora, aumentando el peso de las exportaciones no tradicio-
nales, mientras se reducia la importancia del café en el comercio exterior colombia-
no. Igualmente, se lograron ciertos desarrollos y avances a nivel de las industrias
intermedias y tardias. Este proceso practicamente se estancd a mediados de los
setenta. Sufrié un duro retroceso durante la crisis de la deuda externa, sin que su
dinamica se pudiera recuperar una vez se logré estabilizar la economia y se resta-
bleci6 el proceso de crecimiento durante la segunda parte de la década de los
ochenta.

En el Cuadro 9 se presenta una fotografia comparativa de la estructura econémica
del pais durante tres periodos: 1970-1980, 1980-1990 y 1990-2000. El objetivo es
contrastar los valores promedios observados con el patrén derivado de los ejerci-
cios de Chenery e al. (1986) y asi evaluar los avances y retrocesos alcanzados en los
ultimos treinta afios. El andlisis se concentra en la década de los noventa, para de-
terminar la eficacia que han tenido las reformas econdémicas en la dinamica de
cambio estructural. Para realizar la comparacion se determinaron las respectivas
equivalencias en términos del ingreso per capita de Colombia en el afio 2000 y el
patrén de un pais estandar de ingreso medio de US$560 dolares de 1970. De otro
lado, también se presenta el patrén de una economia industrializada cuyo nivel se
podtia alcanzar en medio siglo, siempre y cuando, la tasa de crecimiento del PIB
per capita recupere sus niveles de la época dorada de crecimiento.

A nivel de la composicion de la demanda agregada, se observan cambios importan-
tes. La participacion del consumo privado y de alimentos en el PIB se redujo du-
rante la década de los noventa. El espacio fue llenado por la inversion y el gasto del
gobierno. De otro lado, es por lo menos paraddjico que durante una década de
apertura y cambios institucionales, la participaciéon de las transacciones externas
practicamente permaneciera inalterada. ILa participacion de las exportaciones y las
importaciones en el PIB no sufrié transformaciones importantes respecto a las
décadas precedentes. Sin embargo, se constatan ciertos cambios en la estructura del
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comercio exterior colombiano. En primer lugar, las exportaciones y las importa-
ciones primarias se reducen, mientras que las exportaciones industriales ganan par-
ticipaciéon en el PIB. En segundo lugar, las compras de bienes manufacturados
practicamente mantienen su nivel si se le compara con la década de los ochenta.

Cuadro 9: Patrén observado y esperado de crecimiento, 1970-2050

Patrén observado Patron esperado

1970-1980 1980-1990 1990-2000 2000 (1) 2050 (2)
1. Demanda Final (% del PIB)
Consumo privado 73,0 71,3 65,3 65,0 59,0
Consumo de alimentos 25,8 24,7 17,4 25,0 12,0
Consumo del gobierno 9,4 10,7 16,1 15,0 18,0
Inversién 19,2 19,0 20,0 20,0 23,0
Exportaciones 15,1 16,3 16,2 24,1 27,6
Importaciones 16,7 17,3 17,8 25,4 28,2
2. Comercio Exterior (% del PIB)
Exportacines primarias 11,4 12,7 10,8 11,6 6,1
Exportaciones Industriales 3,7 3,6 54 6,4 14,5
Importaciones primarias 1,3 15 1,3 4,8 8,5
Importaciones Industriales 13,1 141 14,4 16,3 14,9
3. Valor Agregado (% del PIB)
Agricultura 23,6 22,0 14,8 18,0 6,0
Agricultura con Café 26,6 24,8 17,1 18,0 6,0
Minerfa 1,8 2,8 4,1 3,0 3,0
Industria 22,7 21,3 15,3 24,0 36,0
Industria sin Café 19,7 18,4 13,0 24,0 36,0
No transables 51,9 53,7 63,3 55,0 55,0
4. Empleo (% del total)
Agricultura nd nd 23,1 48 22,0
Industria nd nd 14,2 12 20,0
Servicios nd nd 50,6 40 58,0
5. Poblacion (% total)
Urbana 60,0 65,2 69,5 nd nd
Rural 40,0 34,8 30,5 nd nd
6. Industria | (% del PIB industrial)
Alimentos procesados y tabaco 29,2 32,6 30,6 24,1 16,6
bienes de consumo 27,9 23,4 21,5 40,9 35,6
bienes de productor 33,7 34,3 39,6 27,7 34,7
maquinaria 9,2 9,7 8,3 7,3 13,1
7. Industria Il (% del PIB industrial)
Industria Liviana 57,0 56,0 52,1 65,0 52,2
Industria pesada 43,0 44,0 47,9 35,0 47,8

(1) Con un ingreso per cépita de US$ 560 de 1970, equivalente a US$1715 ddlares de 1987
(2) Con un ingreso per cépita de US$ 2100 de 1970; equivalente a US$ 6431 de 1987.
Colombia tenfa un ingreso per capita en 2000 de US$ 1772 de 1987 equivalente a US$ 2005 de 1999.

Fuente: DANE, Chenery ez al. (1986), calculos del CID.
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La composicioén de la produccion también sufrié cambios dramaticos. La agricultu-
ra y la industria sufrieron los rigores de la competencia internacional y la ausencia
de politicas sectoriales y macroeconémicas consistentes. La participacion de estos
sectores se redujo ostensiblemente durante la década de los noventa, mientras que
los sectores minero y no transable se expandian rapidamente. La participacion de
los sectores agricola e industrial en el empleo total no es predominante, mientras el
sector servicios absorbe cerca del 60% de la fuerza de trabajo colombiana.

Al interior de la industria se observaron dinamicas interesantes. Las industrias li-
vianas pierden participacion en el PIB, mientras los sectores tardios ganan algunos
puntos importantes. Las ramas industriales que se vieron mas afectadas por la aper-
tura fueron la de alimentos y bienes de consumo. Esta observacion es consistente
con la racionalizaciéon de la produccion y los patrones de desarrollo. Los sectores
de bienes de produccién y materias primas resistieron de mejor manera la compe-

tencia internacional. La industria incipiente de maquinaria y equipo perdié puntos
en el PIB.

En el Cuadro 10 se presentan las razones entre los valores observados y los espera-
dos para un pafs con un ingreso de US$1.715 ddlares de 1987 y para una economia
industrializada de US$6.431 délares del mismo afio. En el 2000, Colombia tenfa un
ingreso per capita de US$1.771 ddlares de 1987. Los indicadores cubren un perio-
do de tres décadas con el fin de comparar los avances y retrocesos obtenidos du-
rante la década de las “grandes transformaciones”.

Asumiendo que los patrones derivados del trabajo de Chenery ez a/. (1986) descri-
ben la trayectoria “normal” de un pafs hacia su desarrollo industrial, y que dicho
patrén se considera 6ptimo desde el punto de vista de la transformacion estructu-
ral, se puede constatar que, por lo menos durante los ultimos treinta afos, la eco-
nomifa colombiana no ha experimentado cambios rapidos en esa direccion. En
efecto, del lado de la demanda, se observa que unicamente para el consumo y la
inversién, el valor observado en el 2000 era igual al esperado para un pafs con un
nivel de desarrollo similar al de Colombia, sin embargo, aun se esta lejos de alcan-
zar los niveles de un pafs industrializado.

Como se anot6 arriba, la reduccion del consumo de alimentos de ninguna manera
fue un proceso 6ptimo, por el contrario, segin el patrén esperado, su participacion
esta muy por debajo del nivel regular para una economia como la colombiana. De
otra parte, los niveles de comercio exterior siguen estando por debajo de lo espera-
do, cuestionando de algin modo las politicas comerciales subdptimas que se im-
plementaron durante la primera mitad de la década. De hecho, es dificil sostener
que la economia colombiana se reprimarizé, pues los niveles de exportaciones de
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los sectores respectivos estan por debajo de lo esperado, lo mismo se puede decir
de las exportaciones industriales y las importaciones. En este sentido, la ‘racionali-
zacion’ del sector agropecuario y cafetero fueron el resultado de errores de politica
sectorial y macroeconémica, mas que la consecuencia ‘natural’ de la competencia
internacional.

Cuadro 10: Patrones observados y esperados de crecimiento, 1970-2000

Observado vs esperado 2000 Observado vs esperado 2000
1970-1980 1980-1990 1990-2000 1970-1980 1980-1990 1990-2000

1. Demanda Final (% del PIB)
Consumo privado 1,12 1,10 1,00 1,24 1,21 1,11
Consumo de alimentos 1,03 0,99 0,70 2,15 2,06 1,45
Consumo del gobierno 0,62 0,72 1,08 0,52 0,60 0,90
Inversion 0,96 0,95 1,00 0,83 0,83 0,87
Exportaciones 0,63 0,67 0,67 0,55 0,59 0,59
Importaciones 0,66 0,68 0,70 0,59 0,61 0,63
2. Comercio Exterior (% del PIB)
Exportacines primarias 0,98 1,09 0,93 1,87 2,08 1,77
Exportaciones Industriales 0,57 0,56 0,85 0,25 0,25 0,37
Importaciones primarias 0,27 0,31 0,28 0,15 0,17 0,16
Importaciones Industriales 0,80 0,87 0,88 0,88 0,95 0,97
3. Valor Agregado (% del PIB)
Agricultura 1,31 1,22 0,82 3,93 3,67 2,47
Agricultura con Café 1,48 1,38 0,95 4,43 4,14 2,85
Mineria 0,60 0,93 1,37 0,60 0,93 1,37
Industria 0,94 0,89 0,64 0,63 0,59 0,43
Industria sin Café 0,82 0,77 0,54 0,55 0,51 0,36
No transables 0,94 0,98 1,15 0,94 0,98 1,15
4. Empleo (% del total)
Agricultura nd nd 0,48 nd nd 1,05
Industria nd nd 1,18 nd nd 0,71
Servicios nd nd 1,27 nd nd 0,87
5. Poblacion (% total)
Urbana nd nd nd nd nd nd
Rural nd nd nd nd nd nd
6. Industria | (% del PIB industrial)
Alimentos procesados y tabaco 1,21 1,35 1,27 1,76 1,96 1,84
bienes de consumo 0,68 0,57 0,53 0,78 0,66 0,60
bienes de productor 1,22 1,24 1,43 0,97 0,99 1,14
maquinaria 1,26 1,33 1,13 0,70 0,74 0,63
7. Industria Il (% del PIB industrial)
Industria Liviana 0,88 0,86 0,80 1,09 1,07 1,00
Industria pesada 1,23 1,26 1,37 0,90 0,92 1,00

Fuente: DANE, Chenery ez al. (1986), calculos del CID.
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Lo dicho anteriormente, se confirma con el proceso de desagriculturizacion y des-
industrializacién que sufri6 la economfia colombiana durante la llamada “década de
luces y sombras”. En el Cuadro 10 se observa que los sectores agricola e industrial
experimentaron, sin duda, un “efecto de piel de zapa”. Ademas de perder impor-
tancia relativa, su participaciéon en el PIB estuvo muy por debajo de lo esperado
para un pais con el ingreso per capita de Colombia en el 2000, lo que, por supues-
to, aleja aun mas a la economia del patron de desarrollo industrial 6ptimo para los
proximos cincuenta afios.

El sector minero y los no transables crecieron a ritmos mayores que el PIB. La
revaluacién del tipo de cambio real durante los primeros afios de la década, conjun-
tamente con las politicas macroeconémicas prociclicas desencadenaron una verda-
dera enfermedad holandesa, aun antes de que se presentara el auge del petréleo en
la segunda mitad de los noventa.

El discurso de la apertura econémica no sélo tuvo un excelente ‘marketing’ sino
que ademas disfruté de condiciones ideolégicas inmejorables que permitieron que
el paquete de politicas de libre mercado se aceptara sin mayores controversias aca-
démicas y politicas. .a agenda de reformas se presenté como un paquete solido y
coherente de medidas macroeconémicas y microeconémicas. Las primeras busca-
ban consolidar los procesos de ajuste macroeconémico manteniendo la disciplina
fiscal y la moneda sana, mientras que las segundas buscaban la eficiencia estatica y
dinamica en la asignacion de recursos.

Aunque existen varios estudios rigurosos que cuestionan las bondades y la consis-
tencia del ‘nuevo modelo’ (Ocampo 2004, Rodrik 2003), sus defensores siguen
asumiendo posiciones ad-hoc que desvirtian cualquier critica aduciendo que las
reformas nunca existieron. A diferencia del desarrollo cientifico que se construye
mediante una rectificacién de errores, la vanguardia reformista actia como alqui-
mistas que buscan sin descanso la receta que convierte cualquier metal en oro. Sin
duda, el prestigio y el éxito pesan mas que el argumento simple y robusto. Dicen
que nada tiene mas éxito que el éxito. Tal vez esa sea la razén para seguir argumen-
tando que “todas las cosas buenas llegan juntas”. Como lo reconoce Rodrik (2003):
“Si Latinoamérica estuviera en boom hoy, y China e India estancadas, serfa mas facil
para nosotros contrastar el mundo real con nuestra estructura de politicas de libre
mercado. La realidad es que es extrafio explicar por que las reformas no ortodoxas,
el modelo de dos huellas de China y el gradualismo lo hacen mucho mejor que la
adopcioén de los paquetes estandar”.

Las politicas de libre mercado, y en especial la apertura y el disefio de politicas ma-
croeconémicas, no arrojaron los resultados esperados. Ya se mostr6é que el cambio
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estructural fue adverso para la economia colombiana. Ahora se vera que en los
noventa no se cumplieron las expectativas de la “Revolucion Pacifica” porque no
evit6 que la economia cayera en una trampa de bajo crecimiento. El cambio técnico
no fue el motor de crecimiento, y las exportaciones jugaron un papel pasivo en la
tarea de dinamizar el desarrollo econémico. De hecho, lo que se observé fue un

deterioro estructural de la relacion entre crecimiento y balanza comercial (Ocampo
2003, Cepal 2003).

El Cuadro 11 muestra la contribucién sectorial al crecimiento econémico siguiendo
la clasificacion del trabajo de Chenery e al. (1986). Se registran las contribuciones
derivadas del modelo para un pais con un nivel de desarrollo similar al de Colom-
bia. Para facilitar el analisis se obtuvieron los promedios para todo el periodo 1991-

2001, para la primera y la segunda mitad de la década (1991-1995 y 1996-2001).

Cuadro 11: Fuentes sectoriales de crecimiento

Fuentes sectoriales de crecimiento

Sector 1991-1995 1996-2000 1991-2001 Esperado(1)

Primario
Agricultura 9,8% 6,9% 9,0% nd
Mineria 3, 7% 15,6% 7,2% nd

Industrial
Alimentos procesados y tabaco -2,5% -1,6% -2,2% nd
Bienes de consumo -0,6% 2,1% 0,2% nd
Bienes de productor 5,2% 2,0% 4,3% nd
Maquinaria 1,9% 1,1% 1,7% nd

No transables

Social overhead 26,0% -9,1% 15,8% nd
Servicios 56,5% 82,9% 64,1% nd
Primario 13,5% 22,6% 16,1% 14,0%
Industria Liviana -3,1% 0,6% -2,0% 18,0%
Industria Pesada 7,1% 3,1% 5,9% 12,0%
No transables 82,4% 73,7% 79,9% 56,0%
Valor Agregado (sin impuestos) 100% 100% 100% 100,0%

(1) Ingreso per céapita de US$560 de 1970 equivalentes a US$1.771 de 1987.
En 2000 Colombia tenfa un ingreso per capita de US$1.772 de 1987.

Fuente: DANE, Chenery ¢ al. (1986), calculos del CID.



BIEN-ESTAR: MACROECONOMIA Y POBREZA 41

Durante la primera mitad de la década de los noventa, los sectores mas dinamicos
fueron los no transables; en este perfodo explican cerca del 83% de la tasa de cre-
cimiento del PIB. Por el contrario, la agricultura y la industria tuvieron un desem-
pefio modesto. La agricultura explica apenas el 10% de la tasa de crecimiento. Y los
sectores de la industria liviana motivan una caida del PIB de 3%. Los bienes de
productor y la maquinaria tuvieron un mejor desempefo, pero apenas explican el
7% del crecimiento. Este patron se mantiene durante la segunda parte de los no-
venta, so6lo que se presenta un revés en el sector no transable, explicado por la cri-
sis de la construccion, sin embargo, en el agregado, siguen explicando el 73% de la
tasa de crecimiento del PIB. Los sectores agricola e industrial reducen su poder
explicativo sobre el crecimiento de la economia. No obstante, en promedio, man-
tienen las tasas positivas, excepto para los alimentos procesados. Vale la pena resal-
tar el papel que gana el sector minero, que ahora participa con 15% del crecimiento
del PIB frente al 3% del periodo anterior.

La dltima columna registra la descomposicion del crecimiento del PIB en sectores
para toda la década. Esta columna permite constatar el patrén de crecimiento sec-
torial colombiano con el esperado para un pafs con un ingreso per capita medio de
$US 1.771 ddlares de 1987. Esta sencilla constataciéon muestra, nuevamente, que el
crecimiento colombiano durante la década de los noventa no fue 6ptimo. La con-
tribucién de los sectores primarios e industrial al crecimiento estd por debajo del
esperado, mientras que el sector no transable esta sobredimensionado. El resultado
se explica por los errores de la politica econémica, la liberacion de las cuentas de
capitales y financieras, y la privatizacion desordenada de los activos publicos.

Si bien es cierto que los analisis sobre las fuentes de crecimiento se han concentra-
do en el enfoque convencional de la funcién de produccién neoclasica, no es me-
nos cierto que destacados analistas, desde diversas vertientes teoricas, han tratado
de llamar la atencién sobre las limitaciones de este enfoque?’. De hecho, existen
desarrollos teéricos importantes que buscan establecer relaciones de causalidad de
la demanda hacia el crecimiento y la productividad. Estas aproximaciones destacan
las conocidas leyes de Kaldor-Verdoorn?*, y el trabajo de Nell (1998) sobre creci-
miento transformacional. Sin hacer explicita esta tradicién, Syrquin (1987, 1988) y
Chenery y Syquin (1975) desarrollan un marco contable alternativo que permite
medir las fuentes de crecimiento por el lado de la demanda. El analisis parte de la
siguiente identidad:

X, =u,(D; +W,) + E,

23 Ver, por ejemplo, Ocampo (1989, 2004) y Chenery e al. (1986).
24 Ver, Thirlwall (1980).
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Donde X; es el producto bruto del sector i, D es la demanda interna final para el
sector 1, Wi es la demanda intermedia para el sector i, u; es el componente de la
demanda interna que es provisto por empresas nacionales, es decir, (1 - uj) es el
coeficiente importado del sector. Asumiendo una tecnologfa lineal intermedia:

W = AX

Donde, A es la matriz de coeficiente de insumo-producto, o la llamada matriz de
Leontief, sustituyendo en la ecuacién vectorial para el producto, se llega a la si-
guiente expresion:

X =(1-uA)"(uD +E)

Las fuentes directas e indirectas del crecimiento se pueden obtener ahora en térmi-
nos discretos como:

AX = R,0,AD + R,AE + R,Al(D, +W,) + R,i,AAX

Donde, R> es la inversa de la matriz de Leontief para el periodo 2. El primer térmi-
no corresponde a la expansion de la demanda doméstica (DD), el segundo a la
expansion de las exportaciones (EE), el tercero a la sustitucion de importaciones
(SI) y el dltimo al cambio técnico o de coeficientes técnicos (10).

El Cuadro 12 muestra las fuentes de crecimiento en pesos reales de 1994, como
porcentaje del crecimiento de la produccion sectorial y de la produccion total. Los
resultados son concluyentes. El modelo de apertura no cumplié con las expectati-
vas. Sus defensores sostuvieron que las reformas convertirfan las exportaciones en
el motor del crecimiento y que la mayor competencia y la disciplina del mercado
obligarfan a las empresas a mejorar sustancialmente su eficiencia econémica, es
decir, a mejorar su tecnologfa. Sin embargo, como muy bien lo muestra el analisis,
entre 1990 y 2001, la demanda interna fue la principal fuente de crecimiento a nivel
sectorial y agregado. Ias exportaciones si bien tuvieron un efecto positivo, este
estuvo muy por debajo de lo esperado. El cambio técnico fue positivo para la ma-
yoria de los sectores, aunque no se convirtié en la fuerza dinamizadora del desatro-
llo. La sustitucién de importaciones fue negativa para todos los sectores. Este re-
sultado era de esperarse dadas las pretensiones del modelo de racionalizar la pro-
duccion y reasignar eficientemente los recursos de la economia. De todos modos,
es importante anotar que Unicamente en el sector minero, las exportaciones expli-
can en una mayor proporcién el crecimiento de la produccion.
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Cuadro 12: Fuentes de crecimiento, 1990-2001
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Fuentes de crecimiento

Sector DD EE Sl 10
A. En Millones de pesos de 1994 dX
Agricultura 1888706 912950 -794289 718840 2726207
Mineria 443455 1765994 -261768 -162530 1785151
Alimentos procesados y tabaco 1804118 1020193 -844516 822425 2802219
Bienes de consumo 1417218 1201249 -1353129 633805 1899142
Bienes de productor 3366124 3247176 -2302298 710502 5021504
Magquinaria 1624259 1197348 -1077589 1909595 3653612
Social overhead 3900796 321164 -506821 659899 4375038
Servicios 16242405 689357 -530906 171810 16572666
Total 30687080 10355429 -7671316 5464345 38835539
B. Como % de la varicion sectorial Total
Agricultura 69,3% 33,5% -29,1% 26,4% 100%
Mineria 24,8% 98,9% -14,7% -9,1% 100%
Alimentos procesados y tabaco 64,4% 36,4% -30,1% 29,3% 100%
Bienes de consumo 74,6% 63,3% -71,2% 33,4% 100%
Bienes de productor 67,0% 64,7% -45,8% 14,1% 100%
Maquinaria 44,5% 32,8% -29,5% 52,3% 100%
Social overhead 89,2% 7,3% -11,6% 15,1% 100%
Servicios 98,0% 4,2% -3,2% 1,0% 100%
Total 79,0% 26,7% -19,8% 14,1% 100%
C. Como % de la variacion de producto total % incremental

Agricultura 4,9% 2,4% -2,0% 1,9% 7,0%
Mineria 1,1% 4,5% -0,7% -0,4% 4,6%
Alimentos procesados y tabaco 4,6% 2,6% -2,2% 2,1% 7.2%
Bienes de consumo 3,6% 3,1% -3,5% 1,6% 4,9%
Bienes de productor 8,7% 8,4% -5,9% 1,8% 12,9%
Maquinaria 4,2% 3,1% -2,8% 4,9% 9,4%
Social overhead 10,0% 0,8% -1,3% 1,7% 11,3%
Servicios 41,8% 1,8% -1,4% 0,4% 42,7%
Total 79,0% 26,7% -19,8% 14,1% 100%

Fuente: matrices de utilizacién y oferta del DANE 1990-2001, calculos del CID.
DD: demanda, EE: exportaciones, SI: sustitucion importaciones, IO: cambio técnico.

El patréon de crecimiento colombiano se sustent6 en un crecimiento desproporcio-
nado del sector no transable, que se facilité gracias a que la politica macro perdi6 el
control sobre la demanda agregada y los precios relativos mas importantes de la
economia. Esta experiencia negativa muestra que la politica macro no se puede
reducir a la lucha contra la inflacién; debe ir mas alld. La estabilizacién debe ser
concebida desde una perspectiva mas amplia en la que tenga sentido la politica
economica contraciclica. Las reformas microeconémicas pueden mejorar la eficien-
cia a nivel de la firma Gnicamente si en el agregado se logran cambios estructurales
que desarrollen complementariedades sectoriales que permitan aprovechar las eco-
nomias de escala y estimulen la innovacién.




BIEN-ESTAR: MACROECONOMIA Y POBREZA

Cuadro 13: Desviacion del crecimiento balanceado, 1990-2001
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Fuente de desviacion

Sector DD EE SI 10 X5-1.46*X 4

A. Desvacioén en millones de pesos de 1994
Agricultura -3272325 -862190 -1159661 2304637 -2989539
Mineria -265247 833951 -382181 195699 382222
Alimentos procesados y tabaco -4658801 671772 -1232994 1386371 -3833652
Bienes de consumo -2150425 570118 -1975569 1463783 -2092093
Bienes de productor -1308092 2089311 -3361355 2738220 158085
Maquinaria -1187 1068676 -1573279 2584967 2079177
Social overhead -3341431 -295475 -739959 1230036 -3146829
Servicios 4963299 381424 -775123 184652 4754252
Total -10034208 4457588 -11200121 12088365 -4688376

B.Desvicién como % del crecimiento sectorial
Agricultura -109% -29% -39% 7% -100%
Mineria -69% 218% -100% 51% 100%
Alimentos procesados y tabaco -122% 18% -32% 36% -100%
Bienes de consumo -103% 27% -94% 70% -100%
Bienes de productor -827% 1322% -2126% 1732% 100%
Magquinaria -0,1% 51,4% -75,7% 124,3% 100%
Social overhead -106% -9% -24% 39% -100%
Servicios 104% 8% -16% 4% 100%

C. Como % del crecimiento total balanceado
Agricultura -70% -18% -25% 49% -64%
Mineria -6% 18% -8% 4% 8%
Alimentos procesados y tabaco -99% 14% -26% 30% -82%
Bienes de consumo -46% 12% -42% 31% -45%
Bienes de productor -28% 45% -72% 58% 3%
Magquinaria -0,03% 23% -34% 55% 44%
Social overhead -71% -6% -16% 26% -67%
Servicios 106% 8% -17% 4% 101%

Fuente: matrices de utilizacion y oferta del DANE 1990-2001, célculos del CID.

Y2/Y1 = 1,46

El Cuadro 13 presenta la descomposicion del cambio estructural en Colombia para
1990 y 2001. La metodologia parte de las mismas identidades contables utilizadas
para el analisis de las fuentes de crecimiento. La diferencia reside en que la compa-
racion del periodo dos (afio 2001) no se hace con los valores del afio inicial (1990),
sino con lo que hubiera pasado si todos los sectores crecieran a la misma tasa. En
otras palabras, la comparacion se realiza respecto a una supuesta trayectoria de
crecimiento equilibrado. En este sentido, el cambio estructural es un fenémeno de
desequilibrio, y lo interesante es identificar las fuentes de dicha transformacion.

La descomposicion es la siguiente:
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0 X =R,0,6 D+R,6 E+R,Al5 (D, +W,) + R,U,AAL X,
Donde,

SX =X,-AX,;
sD=D,-AD,;
SE=E,-AE,;
6 (D, +W,) =4 (D, +W,);
X

i=22
Xl

La fuente de desviaciones del crecimiento balanceado en la mayoria de los sectores
es la demanda interna. Las exportaciones jugaron un papel compensador, pero no
se convirtieron en el motor del crecimiento, es decit, de la transformacion estructu-
ral. La sustituciéon de importaciones reforzoé el efecto de la demanda y el cambio
técnico tendi6 a compensarlo.

Vale la pena llamar la atencién sobre algunos hechos sectoriales. En la produccion
de maquinaria practicamente el desbalance positivo se explica por cambio técnico,
mientras que en el sector servicios (no transable) se debe fundamentalmente a la
demanda doméstica. En el sector minero, el desequilibrio se explica en mayor pro-
porcién por las exportaciones, y en menor medida por el cambio técnico y la de-
manda. El sector agropecuario y las industrias livianas (alimentos y bienes de con-
sumo) tienen patrones similares. LLa demanda interna tiene un mayor peso como
fuente de desequilibrio, mientras que las exportaciones y el cambio técnico no jue-
gan un papel significativo. En particular, la sustituciéon de importaciones fue mas
perjudicial para el sector de bienes de consumo que para los alimentos y la agricul-
tura. En el sector de bienes del productor, los efectos negativos de la demanda y la
sustitucion de importaciones practicamente se compensaron por los cambios posi-
tivos de las exportaciones y el cambio técnico. En los desequilibrios del sector de
servicios publicos, construccion y transporte, la demanda jugé el papel dinamico.






5. SECTOR EXTERNO

El presente capitulo se divide en tres secciones. La primera es un analisis coyuntu-
ral que tiene como punto central de indagacion los determinantes del comporta-
miento reciente de la tasa de cambio. Se argumenta que el mismo se puede atribuir,
en buena medida, a condiciones excepcionales de liquidez internacional, que quiza
no sean duraderas. La segunda pretende reunir la informacién disponible sobre las
remesas familiares, como fuente de parte importante y creciente de los ingresos
cambiarios del pafs. I.a tercera consiste de un estudio retrospectivo y prospectivo
de las implicaciones que para la economia y su sector externo puede tener la sus-
cripcién de un tratado de libre comercio con los Estados Unidos.

5.1. TASA DE CAMBIO Y BALANZA DE PAGOS

En CID (2003) se afirmé que el hecho sobresaliente de la coyuntura del sector
externo en 2002 habia sido la volatilidad de la tasa de cambio y, en particular, la
rapida devaluacion del peso colombiano a partir del mes de julio de ese afio. El
comportamiento de la tasa de cambio fue de nuevo protagénico en 2003, aunque el
libreto resulté muy distinto. La sostenida revaluacion del peso frente al dolar du-
rante el ultimo trimestre de 2003 y el primer trimestre de 2004 ha generado la pre-
ocupacion no solo de muchos comentaristas sino del Gobierno Nacional. En el
2003 la tasa de cambio se mantuvo relativamente estable y en niveles cercanos a
$2.900/US$ hasta el mes de abril del mismo afio. Luego, entre mayo y noviembre,
la tasa se mantuvo cercana a los US$2.850 con pequefias oscilaciones. La tendencia
cambia bruscamente a partir de diciembre, y se mantiene a lo largo del primer tri-
mestre de 2004. De hecho, entre noviembre y marzo, la tasa promedio de revalua-
cién mensual nominal ha sido de mas del 1,5%. La Figura 6 muestra la evolucion
de la tasa de cambio.

El Banco de la Republica y el Gobierno han hecho esfuerzos para atajar la tenden-
cia al alza de la moneda nacional. El primero llevé a cabo subastas de acumulacién
de reservas internacionales por valor de US$500 millones a principios de 2004 y
modificé la regulacion de la posicion propia del sector financiero, a fin de restringir
su endeudamiento a corto plazo en moneda extranjera®. En marzo de 2004, anun-
ci6 la adquisicion de US$700 millones adicionales. A su vez, el Gobierno manifesté
su intencion de intervenir en el mercado cambiario mediante la adquisicion de for-
wards por valor de US$2.200 millones. Sin embargo esta ultima medida no fue efi-
caz porque el mercado percibié que se trataba simplemente de adelantar la compra

25 Para un anilisis de las razones que llevaron a la Junta Directiva del emisor a adoptar estas medidas, ver

Banco de la Republica (2004b).
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de divisas que la nacién hubiera adquirido de todas formas en el mercado spor. Lo
anterior no obsta para que el indice de la tasa real del peso calculado por el Banco
de la Republica se haya mantenido en niveles histéricamente altos. Pero como se
puede apreciar en la Figura 0, ello se debe en lo fundamental a la apreciacion del
euro respecto del dolar.

Figura 6: ITRC Tasa de cambio nominal euro-délar
(2002=100, enero 2002-enero 2004)
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Fuente: Banco de la Republica.

De hecho, las revaluaciones del peso y del euro tienen una causa comun: la politica
monetaria expansionista de los Estados Unidos, que se manifiesta en una amplia
liquidez en los mercados de dinero en ese pais y tasas de interés reales negativas de
intervencion de la Reserva Federal. Esta politica obedece, al menos en parte, a las
bajas tasas de creacién de empleo de la economia norteamericana, a pesar de la
recuperacion del PIB de ese pais y, en parte, a la inminencia de las elecciones presi-
denciales. A menos que hubiera un repunte significativo en la generacién de em-
pleo, un alza en las tasas de interés antes de los comicios de noviembre podria ser
percibida como una injerencia de la autoridad monetaria en el proceso politico,
contraria a la larga tradicién de la Reserva Federal. Una consecuencia de esa situa-
cion es la caida de los spreads de la deuda soberana de los pafses en desarrollo. Otra,
la afluencia de capitales a estas naciones. Segin un informe publicado en el New
York Times se estima en US$187 mil millones el valor de los flujos de capital priva-
do al mundo en desarrollo en 2003. En el 2004 se prevén flujos de US$196 mil
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millones adicionales?. Dado el origen del fendémeno, algunos consideran que
cuando el mercado de crédito en los Estados Unidos regrese a la normalidad, los
efectos sobre pafses en desarrollo podrian ser graves. “La situacién en cierta forma
recuerda los primeros meses de 1997, justo antes de la crisis asidtica”?’.

Cuadro 14: Balanza de Pagos

(Millones de ddlares)
2001 2002 2003
I. CUENTA CORRIENTE -1.212,0 -1.488,1 -1.417
A. Bienes 562,7 2337 265
1 Comercio general 406,9 141,2 -40
i. Exportaciones 12.831,6 12.311,2 13.523
ii Importaciones FOB 12.268,9 12.077,5 13.258
B. Setvicios -1.424.6 -1.458,8 -1.499,3
C. Renta de los factores -2.614,7 -2.848,2 -3.361
D. Transferencias corrientes 2.264,6 2.585,1 3.178
1. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 2.478,8 1.309,5 833
A. Cuenta Financiera 2.478,8 1.309,5 833
1. Flujos financieros de largo plazo 5.047,7 -1.414,0 1.062
a. Activos 13,3 850,9 920
b. Pasivos 5.096,3 -533,3 2.011
c. Otros movimientos financieros de largo plazo -35,3 -29.9 -30
2. Flyjos financieros de corto plazo -2.568,9 2.723)5 -229
a. Activos 3.202,8 -2.334,6 174
b. Pasivos 633,9 389,0 -54
B. Flujos especiales de capital 0,0 0,0 0
11l. ERRORES Y OMISIONES NETOS -49,5 316,9 400
1V. VARIACION RESERVAS 1.217,3 138,2 -184
INTERNACIONALES BRUTAS
V. SALDO DE RESERVAS 10.245,1 10.844,1 10.921
INTERNACIONALES BRUTAS
VI. SALDO DE RESERVAS 10.192,2 10.840,5 10.916
INTERNACIONALES NETAS
VIl. VARIACION DE RESERVAS 1.166,3 187,5 -186

INTERNACIONALES NETAS

Fuente: Banco de la Republica.

20 Institute of International Finance. Citador por Porter (2004).

27 William Rhodes, “Senior Vicechairman” del Citigroup, citado en Porter (2004). El columnista Button-
wood, de la revista inglesa The Economist, sefialé que el comportamiento de inversionistas en bonos de
paises en desarrollo hace que los “lemmings parezcan modelos de sobria reflexién” (3 de febrero de 2004).
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El Cuadro 14 presenta la balanza de pagos de los afios 2001 a 2003. En términos
gruesos, los resultados de los dos dltimos afios no difieren mucho entre si. El saldo
de la cuenta corriente pasé de un déficit de US$1.488 millones en 2002 a uno de
US$1.417 millones en 2003, con una mejora de US$71 millones. Esa similitud es-
conde cambios significativos. En 2003 hay un repunte en el valor de las exporta-
ciones de bienes (8,1% de crecimiento respecto del afio anterior) y se recupera el
terreno perdido en 2002 respecto de 2001. La caida registrada entonces fue el refle-
jo de la crisis del mercado venezolano, que a su vez fue producida por las dificulta-
des politicas y macroeconémicas del vecino pais. Pero la mejora de las exportacio-
nes colombianas en 2003 obedece en parte a su recomposicion.

El valor de las exportaciones tradicionales (incluyendo oro y esmeraldas?®) crecié
en 21,1% principalmente gracias al auge de sus precios internacionales. La Figura 7
incluye informacion para los primeros dos meses de 2004. Todo indica que para la
mayorfa de nuestros productos basicos los precios siguen mejorando.

Figura 7. Precios de los principales commodities
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El comportamiento de las exportaciones no tradicionales (sin oro ni esmeraldas) no
fue tan halagiiefio. Entre 2002 y 2003 la variacion fue negativa en -3,2%. Continia
la tendencia observada en el primero de esos afos, cuando la caida habia sido del
4,9%. Este desempefo refleja la continuada crisis del mercado venezolano, si bien

28 Tanto la DIAN como el Banco de la Republica clasifican el oro y las esmeraldas como exportaciones
no tradicionales, a pesar de que se hubieran iniciado en el momento mismo de la Conquista. Sin embargo,
por su similitud con otros commodities de larga trayectoria exportadora, en el presente andlisis estos dos
productos se agrupan con las tradicionales.
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ésta fue compensada parcialmente por la mayor demanda norteamericana (Fig. 8).
A este resultado contribuyeron la entrada en vigencia de las preferencias del Aptdea
para algunos sectores y la reactivacion de la economia de los Estados Unidos.

Figura 8. Exportaciones no tradicionales a Estados Unidos y Venezuela
(Millones de ddlares)
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Fuente: DANE y DIAN, cilculos del DNP-DEE.

A mediano plazo hay varios factores que se deben seguir con cuidado. Uno de ellos
es la revaluacién de la moneda colombiana frente al ddlar. Ia experiencia historica
ensefa que las exportaciones no tradicionales son elasticas a la tasa real de cambio.
Aunque los indices usuales lleven a la conclusién de que la revaluacion frente al
ddlar se compensa con la devaluacién frente al euro, ésta es parcialmente cierta
cuando se recuerda que las exportaciones no tradicionales estan muy concentradas
en el area ddlar, y que muchas de las exportaciones tradicionales o commodities se
transan en dolares, independientemente del pais de destino. Por lo mismo, no se
debe olvidar que los precios internacionales de buena parte de la oferta exportable
colombiana son formados en mercados donde se compite con otros pafses en de-
sarrollo cuyas monedas no se han revaluado frente al doélar o aun se han devaluado.
El Cuadro 15 permite identificar algunos de estos competidores. No hay que per-
der de vista que, segun proyecciones de Ecopetrol, entre 2005 y 2006 el pais dejara
de ser exportador neto de petroleo, lo cual abrira en la balanza de pagos un boque-
te del orden de los US$3.400 millones, equivalente al 26% de las exportaciones de
bienes de 2003. En ese momento, habra un ajuste considerable en la tasa de cam-
bio de equilibrio del peso colombiano.
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Cuadro 15: Cambios en competitividad cambiaria colombiana frente a paises

emergentes asiaticos y latinoamericanos

52

Pais Tipo de cambio Devaluacién nomi- Inflacién Devaluacion I‘efil

Feb 20704 nal 12 meses (%) (%) frente a ese pais

Chile 592,98 -19,90 0,80 8,70
Brasil 2,96 -19,30 7,70 15,20
Paraguay 6.066,50 -14,40 12,00 13,00
Tailandia 39,19 -9,00 1,20 -4,00
Colombia 2.693,84 -8,30 6,20 n.a.
Argentina 2,94 -7,40 2,70 -4,20
India 45,31 -5,20 5,70 -3,70
Indonesia 8.431,20 -5,10 4,80 -4,60
Taiwan 33,24 -4,60 0,00 -9,40
Corea 1.174,70 -1,50 3,40 -9,30
Pera 358 -0,90 2,20 -11,00
Malasia 3,80 0,20 1,30 -12,40
Ecuador 25.000,00 0,00 3,90 -10,30
China 8,29 0,00 3,00 -11,10
El Salvador 8,75 0,00 2,40 -11,60
Panami 1,00 0,00 1,30 -12,50
México 10,99 1,30 4,20 -11,20
Bolivia 8,06 3,30 2,10 -14,60
Guatemala 8,30 3,60 5,90 -11,70
Filipina 56,33 3,60 3,40 -13,80
Honduras 18,36 4,00 6,90 -11,20
Uruguay 29,50 4,30 10,30 -8,70
Nicaragua 15,56 5,60 7,20 -12,30
Costa Rica 43320 9,70 11,00 -12,60
Venezuela 1.920,00 20,00 26,00 -9,30
Rep. Dominicana 45,17 86,80 42,70 -34,00

* Unidades por délar de Estados Unidos, promedio diario
Fuente: Prospectiva con base en Credit Suise First Boston, Energing Markets Data and Calendar, febrero
2004.

Las importaciones de bienes en 2003 registraron un crecimiento del 9,8% respecto
al aflo anterior. La estabilizacion, y luego la revaluacion de la tasa de cambio, tuvo
efectos importantes sobre el comportamiento de los precios mayoristas relativos de
bienes producidos y consumidos, de bienes importados y de bienes exportados
(incluyendo café), que se pueden apreciar en la Figura 9. Entre enero de 2003 y
febrero de 2004, el indice de precios de los productos exportados cayo6 en 3,3% y el
de productos importados se elevé en apenas 1,5%. En el entretanto, el indice de
los productos producidos y consumidos crecié en 8,0%. En sintesis, durante este
periodo la produccion nacional perdié competitividad frente a las importaciones.
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Figura 9: Comportamiento de los precios mayoristas relativos
(Enero 2003 = 100)
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Fuente: DANE, calculos del CID.

También se sugiere que desde principios del 2003, los precios mayoristas de bienes
importados ya habfan asimilado la devaluacién acumulada del 2002. El movimiento
de este indice durante el ultimo afio fue minimo, y tampoco parece haber reaccién
a las tendencias revaluacionistas a partir de los ultimos meses del mismo.

Las importaciones globales muestran un comportamiento ciclico que coincide con
el de la demanda agregada colombiana. Hay una caida, luego de la crisis de 1998-
1999, con una paulatina recuperacion (Figura 10). En todo caso, el total de la im-
portaciones de 2003 es inferior en 6.1% al de 1998 (en términos nominales). Las
importaciones de bienes de consumo tienen una tendencia semejante, mientras que
las de los bienes intermedios reaccionan vigorosamente. Como reflejo de la recupe-
racion del PIB, para 2003 llegan a superar el valor de 1998 en mas del 2%. Las re-
zagadas son las importaciones de bienes de capital: con respecto del afio base,
1998, muestran una caida del 14.4%, a pesar del crecimiento del 17.3% registrado
en 2003, hecho que pone en duda la afirmacion oficial acerca de la reciente moder-
nizacion del aparato productivo colombiano.
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Figura 10: Importaciones totales, 1998-2003
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Fuente: DANE y DIAN.

La Figura 11 presenta una visiéon general de las fuentes del resultado de la cuenta
corriente entre 2001 y 2003. En el primero de estos afios, hubo un fuerte deterioro
en la cuenta corriente, cuya principal causa fue el déficit del comercio de servicios y
las remuneraciones factoriales pagadas al resto del mundo. Para 2002 el déficit pet-
siste con un ritmo menor de crecimiento, mientras en el 2003 hay una ligera mejo-
rfa. En cada afio, hay un aumento significativo en el valor neto de las remuneracio-
nes factoriales pagadas al resto del mundo. La tendencia del saldo del comercio de
servicios no factoriales también es negativa, y el crecimiento del saldo positivo de
las transferencias ha compensado el deterioro de las cuentas antes citadas.

Figura 11: Cuenta corriente, balanza de pagos
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Fuente: Banco de la Republica.
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El desempefio de la cuenta de capitales fue mejor en 2002 que en 2003. Hubo un
ingreso neto de capitales desde el exterior de US$833 millones el afio pasado, infe-
rior en US$477 millones al resultado del afio anterior. Esa cifra resulta de ingresos
de capital de largo plazo por valor de US$1.062 millones y un egreso neto de
US$229 millones de capitales de corto plazo. De hecho, esto significa un retorno a
una relativa ‘normalidad’ después de la experiencia anémala de 2002 cuando, por
primera vez en muchos afios, el saldo de los flujos financieros de largo plazo fue

negativo, como se indica en el Cuadro 16.

Cuadro 16: Saldo de la cuenta de capitales, 2003

Saldo Cuenta Capitales Saldo Iit;;ﬂtglgzafnales Saldo (:Courir(jtglgzafnales
1998 3.313,9 4.5225 -1.208,6
1999 -555,3 2.653,7 -3.208,9
2000 80,9 2.078,3 -1.997 4
2001 24788 5.047,7 -2.568,9
2002 1.309,5 -1.4140 27235
2003 833,0 1.062,0 -229.0

Fuente: Banco de la Republica.

Al discutir la revaluacion del peso, algunos han sostenido que se trata de un premio
a los avances logrados en frentes tales como el manejo macroeconémico, la mayor
confianza de los agentes econémicos en el Gobierno Nacional y los logros de la
politica de seguridad democratica. Otra hipétesis se basa en las condiciones de
liquidez de los mercados internacionales de capital y en especial el diferencial entre
las tasas de interés internas y externas que habrfan hecho mas atractivos los activos
financieros denominados en pesos. La primera hipétesis ve en el mayor ingreso de
capitales el augurio de una reactivacién de la inversiéon productiva que mejorara la
competitividad estructural de la economfa colombiana en el mediano plazo. La
segunda hipotesis se sustenta en la falta de dinamismo de la inversién y del ahorro,
y tiene algo de corroboracion en el rezago de las importaciones de bienes de capital
arriba mencionada.

La Figura 12 brinda un elemento de juicio adicional. Muestra la descomposicion de
los ingresos de capital recibidos por la economia colombiana a lo largo de 2003.
Dado que la revaluacion del peso solo se presenta en el cuarto trimestre, es llamati-
vo el hecho de que durante los primeros tres trimestres, los ingresos de capital de
largo plazo llegaron a US$1.137 millones, en el mismo periodo, los egresos de capi-
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tal de corto plazo fueron de US$453 millones. Hay un cambio brusco en el ultimo
trimestre del afio: mientras que el saldo de los movimientos de capital de largo
plazo se hace negativo (con un déficit de US$75 millones), llegan capitales de corto
plazo netos por valor de US$224 millones.

Figura 12: Saldo de flujos financieros, 2003
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Fuente: Banco de la Republica.

A ello hay que afiadir un fenémeno curioso: el rubro de errores y omisiones, que
captura movimientos que no han sido asignados a otros renglones de la balanza de
pagos registra, para el cuarto trimestre de 2003, ingresos por valor de US$301 mi-
llones (el saldo de los primeros tres trimestres habia sido de menos de US$100
millones). Tal cifra, que es equivalente a mas del doble del incremento de las reser-
vas internacionales del pafs en el curso de 2003, es la mas alta que se registra desde
1999. Es muy factible que algunos movimientos de capital de corto plazo, que utili-
zan canales no convencionales, se reflejen en este rubro.

La tendencia de la tasa de cambio nominal frente al dolar parece ser mas sensible al
movimiento de capitales ‘golondrina’ que a supuestos cambios en las percepciones
acerca de las perspectivas del pais a mediano plazo. Y coincide con las apreciacio-
nes del Banco de la Republica, a propdsito de la iniciativa del Gobierno de adquirir
deuda externa colombiana con parte de las reservas internacionales, sobre el hecho
de que tenemos un entorno internacional cada vez mas volatil y riesgoso (Banco de
la Republica 2004).
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Un estudio reciente destaca que la pasada década fue, para las economias desarro-
lladas, un perfodo de estabilidad sin precedentes (Bill y Rowthorn 2004). Aunque
los autores son relativamente optimistas acerca de la perdurabilidad de condiciones
de volatilidad reducida respecto de patrones histéricos, no debe olvidarse que para
Colombia el mismo lapso fue el mas inestable desde principios del siglo XX. Cabe
preguntar qué podria ocurrirle al pafs si ese vaticinio no se cumple. Una de las in-
quietudes tiene que ver con las consecuencias de asumir compromisos que impidan
adoptar politicas que tiendan a reducir el impacto del ingreso y egreso de capitales
de corto plazo sobre la estabilidad macroeconémica del pais.

Ademas de evitar compromisos internacionales que impidan controlar el movi-
miento de capitales especulativos de corto plazo, es conveniente desatrollar politi-
cas estratégicas que reduzcan la vulnerabilidad de la economia colombiana a la vo-
latilidad de los mercados financieros internacionales. Una de ellas, recomendada
por analistas como Javier Fernandez, y acogida en buen momento por el Gobierno
Nacional, es la recomposicion de la deuda publica para aumentar la participacion
de los pasivos denominados en pesos mientras se reduce la de los denominados en
moneda extranjera.

5.2. LAS REMESAS FAMILIARES

La pobreza reciente genera pesimismo y acentua las tendencias migratorias en bus-
ca de oportunidades diferentes. En el ultimo medio siglo, las tendencias poblacio-
nales demuestran que somos un pais expulsor de poblacién, ya que los emigrantes
superan a los inmigrantes. Durante la crisis este proceso se acentué (Cuadro 17).
Segun las cifras de la Cancilleria y del DAS, el resultado neto de la migraciéon co-
lombiana entre 1996 y 2002 es de 1,5 millones. El 55% salié entre 1999 y 2001,
como consecuencia de la crisis. No hay duda de que las mayores exigencias para la
obtencion de las visas frenaron la corriente migratoria.

El perfil de los emigrantes no es homogéneo y los destinos son variados. La mayor
emigracion (46,4%) se presenta entre la poblacién que esta en la edad mas produc-
tiva (30 a 59 afios). Le siguen los jovenes y adultos menores de 30 afios, que salen
por motivos combinados de trabajo y estudio. El 68,6% de los emigrantes sale en
familia. El 88,6% de la emigraciéon hacia Europa se realiza con el nucleo familiar.
Esta proporcion es menor hacia los Estados Unidos (65,6%) y Suramérica (49,5%).
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Cuadro 17: Emigracién permanente, 1996-2002

Continente destino . Emigracion
Suramérica USA Europa cotal

Rango de edad

Menores de 20 12,77% 23.97% 30,08% 21,80%
De 20224 11,99% 8,78% 14,19% 12,52%
De 25229 18,04% 10,56% 14,42% 13,29%
De 30259 52,72% 47.91% 39,09% 46,36%
Mayores de 60 4,48% 8,78% 2,22% 6,03%
Total Emigracion 43,84% 35,65% 16,26% 1.490.389
Conjunto familiar 49,50% 65,50% 88,60% 68,60%

Fuente: Departamento Administrativo de Seguridad (DAS).

En las discusiones sobre la globalizacion y su impacto sobre los pafses en desarro-
llo es usual considerar que la migracién de trabajadores de paises pobres hacia pai-
ses ricos, y las remesas familiares que ellos envian a sus pafses de origen, sean trata-
dos como fenémenos relativamente incidentales, para no decir marginales®”. No
obstante, la importancia relativa de esas remesas es significativa y creciente. Para
muchos pafses en via de desarrollo se han convertido en una de las primeras, o la
primera, fuente de ingresos de divisas de su cuenta corriente. Para el mundo en
desarrollo en conjunto, las remesas familiares en lo corrido del siglo XXI superan el
valor de la ayuda oficial al desarrollo y de la inversién de portafolio recibida desde
el exterior (Wotld Bank 2003).

El crecimiento de las remesas familiares es comuin en todas las regiones del mundo
(Cuadro 18). Segun estimaciones del Banco Mundial®, para el conjunto de los pai-
ses en desarrollo las remesas representaron en 2002 el 1,3% del PIB y el 162% del
superavit en cuenta corriente de ese grupo de naciones. Como se desprende del
mismo cuadro, la dinamica reciente de las remesas hacia América Latina supera el
promedio de los paises en desarrollo®!. Al respecto, el documento del BID afirma:
“la region latinoamericana y del Caribe es a la vez el mayor mercado de remesas y
el que mas rapidamente crece en el mundo. Sin embargo, esto no es motivo de
celebracion. Significa que la region no esta generando suficiente empleo para cubrir
las necesidades de la poblaciéon” (IDB 2004, 11).

29 Orozco (2002) sostiene que ese punto de vista es equivocado.
30 World Bank (2003).
3 Aunque la participaciéon de las remesas hacia América Latina en el PIB regional (1,5% en 2002) es

superior al del conjunto de los paises en desarrollo, sigue siendo inferior al de otras regiones como el sur
de Asia (2,6%) y el Medio Oriente y el norte de Africa (2,2%).



BIEN-ESTAR: MACROECONOMIA Y POBREZA

Cuadro 18: Remesas de trabajadores emigrados a paises en desarrollo

(1998-2002, millardos de US$)

59

Afio 1998 1999 2000 2001 2002
América Latina y Caribe 14,8 16,9 192 22,6 25
Mundo 59,3 64,6 64,5 72,3 80

Fuente: World Bank (2003, Tabla A.19).

Antes de entrar en una discusion detallada de las cifras disponibles sobre las reme-
sas que recibe Colombia, vale la pena analizar el contexto socio-econémico de las
mismas y algunas hipétesis que se derivan de la teorfa econémica.

Sin duda, una de las principales causas de la migracion de trabajadores de paises
pobres hacia paises ricos es el diferencial en el nivel de remuneraciones. A ello se
suman coyunturas de alto desempleo en el pais de origen del emigrante. Si un tra-
bajador percibe que no tiene la posibilidad de conseguir un puesto en su patria, aun
a la remuneracioén corriente de mercado, la emigracion puede convertirse no sélo
en una opciodn sino en una necesidad. La literatura considera que a nivel individual,
la migracién internacional puede considerarse una “red de seguridad”, que es parti-
cularmente importante cuando la politica social del pais de origen ofrece niveles
limitados de proteccion.

Se tiene, ademas, una situacién corriente de los paises desarrollados: aunque el
desempleo sea alto, hay trabajos indispensables que los nativos, simplemente, no
estan dispuestos a aceptar, tanto porque la remuneracion no es atractiva, porque las
condiciones laborales son muy duras, o porque la ocupacion se estima demasiado
manual. Estos trabajos (2. gr. recoleccion de cosechas en el campo espafiol, o la
limpieza de los sanitarios en el Metro de Nueva York) terminan siendo desempe-
fiados por inmigrantes. Con frecuencia, no hay una plena consistencia entre esa
realidad econémica y la politica migratoria formal, que por muchas razones suele
ser altamente restrictiva. La consecuencia —paraddjica— es que buena parte de los
migrantes de pafses pobres a paises ricos son ilegales, sin que las autoridades del
pais receptor desplieguen mayores esfuerzos para capturarlos y deportarlos®?.
Hacerlo perjudicaria muchas actividades productivas. Por esta razén es muy dificil
calcular el nimero, ubicacién y otras caracteristicas de los trabajadores migrantes.

Muchos estudios sobre la migracion interna sugieren que es selectiva. Es decir, los
migrantes son mas educados y emprendedores que el promedio de la poblacion en

32 Fsta situacién ha cambiado en alguna medida luego del 11 de septiembre de 2001.
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su sitio de origen. Es razonable suponer que el mismo patron se reproduce en la
migracion internacional. Se requiere un minimo de capital humano, social y finan-
ciero para viajar de un pafs a otro, entre ellos para superar los escollos de la visa, de
los costos de un viaje internacional, del reto de adaptarse a una sociedad ajena y del
problema de un idioma diferente. El transito se puede facilitar cuando el emigrante
llega a una comunidad enclave compuesta por compatriotas que llegaron antes que
él. Esto explica la existencia de barrios étnicos, tan usual en grandes ciudades en el
mundo desarrollado.

Cuando el emigrante llega a su pafs de destino, sufre una pérdida de capital huma-
no y social. En la mayoria de los casos se ve obligado a aceptar trabajos menos
atractivos de los que normalmente hubiera podido desempefiar en su pais. Pero le
ofrecen una remuneracién monetaria superior, y siempre existe la perspectiva del
progteso laboral y social. Hay también la posibilidad de acceder, eventualmente, a
los beneficios de las politicas de proteccion social del pafs de inmigracion3.

Muchos migrantes dejan atras obligaciones con familiares u otros relacionados. Se
ha acufiado la expresion “familias transnacionales” para describir esta relacion,
dado que en muchos casos la decisiéon de migrar no es individual sino que obedece
a un consenso del hogar al cual pertenece’®. Cumplen esas obligaciones mediante el
envio periddico de remesas a su pais de origen. Como sus ingresos son relativa-
mente bajos (en términos del pafs donde han llegado), su capacidad de ahorro para
hacer remesas es reducida. Como las necesidades de quienes quedaron en el pais de
origen son de subsistencia, los giros deben ser periddicos. Asi se configura un pa-
trén de envio de remesas que combina un bajo valor unitario y una frecuencia mas
o menos regular de los envios.

33 Las diferencias entre la paridad poder adquisitivo (PPA) entre distintos paises pueden neutralizar esta
pérdida de capital humano y social. Segin calculos del Banco Mundial, un délar compra en Colombia
aproximadamente tres veces la cantidad de bienes y servicios de los que se pueden obtener en los Estados
Unidos. Considérese el caso de un abogado, que en Colombia puede esperar una remuneracién equivalen-
te a US$700 mensuales ($1.900.000). El evalta la posibilidad de migrar a USA, donde en un primer mo-
mento trabajarda como vendedor en un almacén con una remuneracién de US$2.100 mensuales (por su-
puesto, un abogado norteamericano gana varias veces mas). En términos de PPA, no habra mejorado su
situacién. Si decide girar US$500 mensuales a Colombia, sin embargo, las cosas cambian. Tendra un ingre-
so disponible (y un nivel de consumo) de US$1.600 mensuales en su nuevo domicilio, pero los ddlares
girados a Colombia le darin una capacidad de compra (expresada en precios norteamericanos) de
US$1.500. O sea, su ingreso ajustado por PPA, se eleva en un 48% si decide girar, si no, queda estable.
Ello se convierte en un aliciente importante para no llevar a su familia consigo (a mas de los costos margi-
nales crecientes de obtener visa, comprar pasajes, etc.).

34 IDB (2004, 9). También se ha sugerido la existencia de un “contrato familiar implicito” como motiva-
ci6én de las remesas familiares. Dicho contrato tendria, entre otros objetos, el pago de deudas incurridas
antes del momento de la migracién y el coaseguro entre los integrantes de la familia. Ver Solimano (2003).
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Sobre la evolucién en el tiempo de las remesas de un emigrado a su pais de origen
influyen varios factores. Por una parte, son sensibles a los patrones de migracion.
Si en un periodo hay un pico de migracion, uno esperarfa una elevacioén correspon-
diente en el nivel de las remesas. Con el tiempo, el progreso de la inserciéon en su
nuevo medio deberfa llevar a que mejoren sus ingresos laborales y su capacidad de
ayudar a sus familiares o relacionados en el pafs de origen. En contra, puede estar el
progresivo distanciamiento del emigrante respecto de sus familiares o relacionados
en el pais de origen. Ello lo llevaria a desprenderse de compromisos que al comien-
zo eran sentidos como obligaciones y luego se convierten en ‘favores’.

Por lo menos en las primeras etapas, cuando el sentido de la obligacion es fuerte y
cuando las necesidades de subsistencia de la familia o relacionados del emigrado
son apremiantes, serfa razonable esperar que el comportamiento de los giros mues-
tre cierta regularidad, y que el destino dado a los mismos fuera esencialmente el
consumo. En una segunda etapa se podrian observar otras reglas de decision: el
emigrante tiene mas discrecionalidad respecto de las sumas que gira, y puede tener
interés en que parte de sus remesas se destinen al ahorro —compra de vivienda,
montar un negocio— cuyos frutos pueda disfrutar al retornar a su pais de origen.

Es probable que buena parte de la migracion reciente de paises pobres hacia pafses
ricos se pueda caractetizar en los términos descritos para la primera etapa. Ello
tiene dos consecuencias macroeconémicas importantes:

1) Aunque no hay estudios comparables para Colombia, un analisis del impacto
de las remesas sobre la economia mexicana concluyé que éstas tienen un efec-
to dinamizador importante sobre el PIB. Se estimé que un aumento de US$1
en remesas recibidas puede generar un crecimiento del ingreso nacional de en-

tre US$2,69 y US$3,17 (World Bank 2003, 64).

2) A diferencia de los flujos de capital, los ingresos por concepto de remesas fa-
miliares en paises pobres serfan contraciclicos. Dos factores confluyen en este
resultado: (i) si el emigrante percibe que las condiciones de vida de sus familia-
res o relacionados en su pais de origen se han deteriorado, tiene incentivos pa-
ra girar mayores cuantias para su sustento, y (i) las crisis de paises pobres au-
mentan el diferencial de sueldos nominales, elevan el desempleo local y forta-
lecen los estimulos para migrar, lo que a su vez incrementa el sfock de emigra-
dos, y en consecuencia el valor potencial de las remesas familiares.

LLa magnitud de las remesas, como fracciéon del PIB para los paises andinos en
2002, se ilustra en la Figura 13. Colombia se ubica en un punto intermedio: la parti-
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cipacion de las remesas en 2002 es del 2,3%, cifra que sélo equivale a la tercera
parte del nivel alcanzado por el Ecuador, pero algo superior a la de Bolivia y Peru.

Figura 13: Remesas netas de emigrados, paises andinos, 2002
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Solimano (2003, Tabla 1).

Como regla general, dicha participacion es inversa al tamafio de la respectiva eco-
nomia. En la region, los porcentajes mas altos se registran en paises pequefios de
América Central y el Caribe, como Nicaragua (23%), Jamaica (16%) y El Salvador
(13%)3>. Y es menor en economias mas grandes. Sin embargo, en algunas de éstas
las remesas han registrado incrementos acelerados en los dos ultimos afios. Entre
2001 y 2003, las remesas recibidas por México y Brasil crecieron en 34,3% y
246,7% respectivamente (World Bank 2003).

La Figura 14 presenta la evolucion de los ingresos por transferencias de la balanza
de pagos, las remesas familiares y los giros pagados por casas de cambio entre 1999
y 2003. La mayoria de los ingresos por concepto de transferencias corresponden a
remesas familiares, y gran parte son pagados por casas de cambio.

35 Ver Gonzalez (2003).
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Figura 14: Ingresos por transferencias, remesas familiares totales y giros paga-
dos por casas de cambio en Colombia
(millones de ddlares)
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Fuente: (1) Balanza de pagos, (2) Banco de la Republica y BID, (3) Superintendencia Bancaria.

La falta de informacién se debe en parte a que, solo recientemente, se despertd el
interés de las autoridades publicas y de los académicos en la comunidad de emigra-
dos colombianos, y en parte a que es de presumir que muchos de ellos tienen un
status migratorio irregular en sus paises de residencia’®. Por ello, las estadisticas de
paises que han recibido migrantes no necesariamente son confiables. En Colombia
se citan dos fuentes: el DAS que arrojan una emigracion neta reciente de 1,5 millo-
nes de ciudadanos, y los resultados de un “censo” efectuado por el Ministerio de
Relaciones Exteriores en 2000, que estima la poblacién emigrada de todo tiempo y
lugar en 3,5 millones?’. Otras informaciones indican que hubo un crecimiento sig-
nificativo en los dltimos afios (Figura 15).

Se pregunté a cada hogar encuestado si algin miembro del mismo habia emigrado
al exterior durante los dltimos seis meses. El porcentaje de respuestas positivas
tiende a disminuir con el tiempo, pero dado que la encuesta es semestral resulta
licito acumular los resultados de las distintas etapas. El acumulado es impactante: a

36 1.6 anterior implica que pocos se registran en consulados colombianos, y que tratan de eludir el escruti-
nio de las autoridades de su pafs de residencia a fin de evitar el riesgo de ser deportados como emigrantes
ilegales.

37 Banco de la Republica (2002). Otros autores combinan de diversas formas estas fuentes. Valga la pena
aclarar que segln entrevistas personales con funcionarios consulares que participaron en el “censo” del
Ministerio, el método fue una recopilaciéon de los mejores estimativos de cada consulado sobre los colom-
bianos en su jurisdiccién; cuando el funcionario considera que hay muchos migrantes ilegales, las cifras
necesariamente son aproximadas.
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lo largo de esos dos afios, casi el 29% de los hogares de las cuatro principales ciu-
dades reportan la salida del pafs de al menos uno de sus integrantes.

Figura 15: Porcentaje de hogares que reporta la emigracion de algin miembro
de la familia al exterior durante los Ultimos seis meses
(2001-2002, cuatro ciudades)
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Fuente: Encuesta social de Fedesarrollo.

Varias investigaciones recientes arrojan pistas acerca de las caracteristicas de la
poblacién colombiana residente en el exterior. En Espafa, que recibié una gran ola
migratoria colombiana justo antes de que se impusiera el requisito de la visa, se han
llevado a cabo dos encuestas entre migrantes colombianos®. El Cuadro 19 resume
la informacion.

Cuadro 19: Caracteristicas de los migrantes colombianos en Espafia

Estudio CECA (1) Emcolombia (2)
Ingreso promedio anual (euros) 14.500 7.930
Porcentaje envia remesas a Colombia 90 65
Promedio enviado anual (euros) 3.650 1.736
Porcentaje informalidad laboral 82 76

Fuente: CECA (2003) y Embajada de Colombia en Madrid (2002).

(1) Hogares. La muestra fue de 500 unidades en Madrid y Barcelona.

(2) Individuos. La muestra fue de 1.100 personas en Madrid, Barcelona, Las Palmas de Gran Canaria y
Alicante.

38 Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro (2003) y Embajada de Colombia en Madrid (2002). De la
informacién disponible no parece que ninguno de los dos pretenda tener muestras con representatividad
estadistica.
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Aunque los datos no son estrictamente comparables (una encuesta es de hogares y
la otra de individuos), hay varias caracteristicas comunes: los ingresos laborales son
relativamente bajos segiin parametros europeos. Una alta proporcion de los en-
cuestados (entre 65% y 90%) declaran enviar remesas a Colombia. El monto girado
representa aproximadamente la cuarta parte del ingreso familiar, y hay un alto por-
centaje de informalidad laboral (cerca del 80%) que se podria originar en un status
migratorio irregular. El1 73% de los encuestados en uno de los estudios informo
que las remesas tienen como destino la financiaciéon de los gastos corrientes de sus
familias en Colombia. El otro estudio indica que el 59% de los migrantes tiene
educacion secundaria o inferior, y que estan concentrados en los sectores de servi-
cios (incluyendo servicio doméstico) y de la construccién. El 58% adujo como
motivo para migrar la situacién econémica, y un 29% la inseguridad.

El 60% de los migrantes colombianos en los Estados Unidos en 1995 giraba en
promedio US$2.398 anuales al pais de origen®. Los mejores datos acerca de las
caracteristicas socio-econémicas en ese pais son los de Gaviria (2004) con base en
el Censo de 2000. Indica una situacion algo mejor, en términos de insercioén que los
emigrantes encuestados en HEspafia. Tienen un ingreso promedio de US$24.905
anual y su nivel educativo es mas alto: 27% tienen educacién universitaria completa
o posgrado, frente al 21% registrado en Espafia. Gaviria compara cohortes de mi-
grantes (antes y después de 1995) para establecer que, si bien los primeros son mas
educados (35% con educacion universitaria completa o con posgrado) que los se-
gundos, tienen niveles de ingreso inferiores, en promedio de US$14.424 anuales.
Esto demuestra que efectivamente hay una pérdida inicial de capital humano y
social que se recupera luego con la asimilacion. En los Estados Unidos hay un fac-
tor crucial en la determinaciéon de ingresos: el dominio del idioma inglés. Las com-
paraciones entre la escolaridad media de los migrantes colombianos en Estados
Unidos y el de los residentes de las 13 principales ciudades del pais (12,3 versus 8,9
afios, respectivamente) es consistente con la hipétesis de que la migracion interna-
cional es selectiva.

La informacién sobre los hogatres colombianos que reciben remesas familiares es
fragmentaria; una caracteristica pareceria confirmar esta apreciacion. Segun la En-
cuesta Social de Fedesarrollo y la Encuesta Nacional de Calidad de Vida del DA-
NE, los beneficiarios de remesas familiares tienden a concentratse en estratos altos.
Este vacio estadistico se remediara en 2004 con la realizacién de una encuesta por
el DANE en el area metropolitana de Pereira-Dosquebradas-La Virginia sobre este
tema. La encuesta también arrojara informaciéon mas confiable sobre la dimension

39 Lowell y De la Garza (2002, 11). El porcentaje es comparable al reportado por el BID, segun el cual el
60% de los migrantes adultos de origen latinoamericano envian remesas regularmente a sus pafses de
origen, y un 10% adicional ocasionalmente (IDB 2004, 19).
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y ubicacion de la comunidad de expatriados colombianos. Vale la pena mencionar
dos resultados preliminares de esa investigacion: el 21% de los hogares de la zona
metropolitana reporta que al menos uno de sus miembros ha tenido experiencia
migratoria, y el 14% recibe remesas del exterior.

El monto y el origen de las remesas enviadas por los colombianos sigue siendo un
interrogante. Las remesas familiares provienen esencialmente de USA y Europa,
regiones hacia donde viaj6 el 52% de los emigrantes recientes. Segiin nuestras es-
timaciones de migracion reciente, habria 292.718 proveedores de remesas, supo-
niendo que ademas de los emigrantes que viajan solos, hay un remitente por nicleo
familiar. Si cada persona y/o familia gira US$200 mes, los doce meses del afio, el
volumen de remesas serfa del orden de US$702,5 millones. Esta suma podria au-
mentar si se consideran otros remitentes, emigrantes no recientes, o quienes salie-
ron hacia Suramérica y por triangulacién terminaron en los paises del norte. Si de
acuerdo con las cifras cambiarias agregadas el valor de las remesas en el 2003 fue
de US$3.000 millones, habria que explicar el origen de US$2.300 millones™.

40 Gaviria (2004) presenta un andlisis acerca de la comunidad colombiana en los Estados Unidos con base
en datos censales de 2000. Entre sus conclusiones se destacan dos muy llamativas: (i) “El nimero de
colombianos que vive en los Estados Unidos puede estimarse entre 500 y 700 mil. En principio este nu-
mero incluye tanto a los emigrantes legales como a los ilegales. En realidad, sin embargo, algunos ilegales
pueden participar en el censo, lo que llevarfa a una subestimacién del nimero de emigrantes. Este fend-
meno puede explicar, patrcial pero no totalmente, por qué el nimero mencionado esta por debajo del
millén o mas emigrantes colombianos que se cita con frecuencia” (Gaviria 2004, 5-6). (ii) “Si se supone
que 60% de los emigrantes envian remesas y que quienes lo hacen remiten el 20% de su ingtreso, el monto
anual de las remesas estarfa mas cercano a los US$1.000 millones anuales. Aunque esta estimacion puede
estar sesgada hacia abajo, por las mismas razones dadas anteriormente con relaciéon al nimero de migran-
tes, estd muy por debajo de la cifra de tres mil millones que se menciona a menudo sin reparar en los
6rdenes de magnitud plausibles.” (Ibid., 12). En un trabajo que tiene muchos méritos, estas dos afirmacio-
nes tesultan problematicas. Mientras que se cita el posible problema de subestimacién censal de los mi-
grantes ilegales colombianos, se aceptan los datos censales con leves ajustes. Segin datos oficiales del
Immigration and Naturalization Service, en el solo aflo 1999 la inmigracién de colombianos lleg6 a
446.328 personas. Esta cifra incluye todos los que ingresaron a ese pafs, incluyendo turistas de negocios y
de placer. La cifra es significativa al comparar con el dato de 1995, cuando las condiciones econémicas en
Colombia eran mucho mas boyantes: 249.131 (Walker 2002). Cabe preguntar cuantos de los colombianos
que ingresaron a los Estados Unidos en 1999 tenfan la intencién de quedarse alld. Por otra parte, al hacer
un ensayo de cuantificacién de las remesas per capita de los colombianos residenciados en los Estados
Unidos, Gaviria divide por la poblacién de emigrantes por él estimada (para 2000) el valor de las remesas
recibidas en Colombia desde todo el mundo en 2003. No es de extrafiarse que el resultado obtenido le
parezca inverosimil al propio autor.



5.3. LAS NEGOCIACIONES COMERCIALES

En Colombia, la discusion sobre si se debe adoptar una estrategia multilateral, plu-
rilateral o bilateral en el ambito del comercio internacional, parece haber sido re-
suelta a favor de esta ultima. Estados Unidos insiste en los acuerdos bilaterales.
Ante los impasses en la OMC, el ALCA, la Comunidad Andina y la finalizacién del
Acuerdo de la Comunidad Andina con Mercosur, la salida parece ser el Tratado de
Libre Comercio con los Estados Unidos.

Estados Unidos busca realizar acuerdos bilaterales con paises o regiones dentro o
fuera del hemisferio. Los temas basicos son aquellos que no ha sido posible nego-
ciar en el marco plurilateral o multilateral. Estados Unidos ha llegado a acuerdos
como el Nafta o el TLC, con Singapur, Chile, Cafta (los paises Centroamericanos),
Republica Dominicana y ahora con Panama. Continuara las negociaciones con
Colombia y con otros paises andinos (Perd, Bolivia o Ecuador). Pareceria que la
arquitectura de la negociacion ya se encuentra definida por los tratados firmados.
Incluirfa los temas de acceso a mercados (bienes, servicios, inversiones y compras
del sector publico), sus disciplinas, propiedad intelectual, solucién de controversias
y nuevos temas como lo ambiental y lo laboral. Las negociaciones en competencia
y antidumping no avanzarfan puesto que el Congreso norteamericano no ha autori-
zado a su ejecutivo (a través del Fast Track o Via Rapida), a incluir esos temas en
las negociaciones. Tampoco se tratarfa en el sector agricola lo pertinente a las ayu-
das internas u otra medidas de efecto equivalente, ya que Colombia acept6 en el
Alca que estos aspectos seran tratados en el marco multilateral de la OMC, donde
existen diferencias sustantivas entre los Estados Unidos, la Unién Europea y el
Japon, y un gran nimero de paises en desarrollo. Los paises del norte no estan
dispuestos a renunciar a los subsidios que otorgan a sus agricultores.

Se dice que una de las principales razones para adelantar el acuerdo de libre comer-
cio con los Estados Unidos es la de asegurar el mercado norteamericano, puesto
que las preferencias del Atpdea no serdn renovadas en el 2006*. El Atpdea no se
puede ver, simplemente, como una preferencia unilateral; implica condiciones. En
el momento en que se concreten en un acuerdo bilateral, Colombia renuncia a la
soberanfa en los aspectos relativos a propiedad intelectual, compras puiblicas, sub-
sidios y solucién de controversias (tribunales de arbitramento). Ademas, la ayuda

41 Inicialmente y con base en el principio de responsabilidad compartida, el 4 de diciembre de 1991, el
Presidente de los Estados Unidos sancioné la Ley de Preferencias Arancelarias Andinas, conocida por sus
siglas en inglés como ATPA (Andean Trade Preference Act) que vencié a finales de 2001. A finales de
abril del 2002, se presentd un proyecto de ley que inclufa iniciativas como el TPA (Trade Promotion
Authority) que buscaba otorgar facultades especiales al Presidente para negociar en forma directa acuerdos
comerciales. La Ley de Promocién Comercial Andina y de Erradicacién de Drogas (Atpdea) se firmé en
agosto.
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norteamericana para el combate del narcotrafico y el terrorismo se constituye en
una espada de Damocles en cualquier negociaciéon comercial, pues el riesgo de per-
derla pondria en entredicho la denominada politica de Seguridad Democratica del
Ejecutivo colombiano.

Por el momento, Colombia cumple varios de los requisitos de elegibilidad para
adelantar negociaciones del TLC. Asi lo sefala el Representante Comercial de los
Estados Unidos en su informe al Congreso respecto al desarrollo del Atpdea. Entre
otros: (i) se reconoce que Colombia no ha aplicado la expropiacién en los ultimos
cincuenta afios, (ii) la existencia de Ley 315 que permite el arbitraje internacional y
la solucién de diferencias entre nacionales y extranjeros, (iii) la legislacion en la
Comunidad Andina sobre patentes, marcas, disefio industrial y propiedad intelec-
tual, (iv) el desmonte de la mayor parte de las barreras al comercio y a la inversion
desde comienzos de la década de los noventa, y (v) la reduccién en areas de culti-
vos ilicitos, asf como la penalizacion del narcotrafico y el lavado de délares.

Simultaneamente, USA es el principal destino de nuestras exportaciones, ;qué por-
cién es por Atpa? La medicion de las importaciones de los Estados Unidos desde
Colombia, para el periodo comprendido entre 1996 y 2003, se efectué con base en
las estadisticas norteamericanas que son las mas confiables para identificar el tipo
de régimen que les es aplicado en dicho pais (Cuadro 20). Del total de las exporta-
ciones que realiza Colombia a los Estados Unidos, la tasa de participaciéon prome-
dio derivada del Atpdea o el Atpa para el periodo 1996-2003, es de apenas el 14%.
Es decir el 86% reciben un tratamiento diferente, ya sea que se les aplique el SGP
para otros paises en desarrollo, o que el arancel de nacién mas favorecida sea nulo.

Cuadro 20: Importaciones de Estados Unidos a Colombia

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 | 2003
ATPA 13% 13% 16% 14% 12% 13% 5% | 8%
Atpdea 2% 2%
Dyes 0%
GSP 1% 2% 1% 1% 1% 1% 4% | 4%
MEN Free 35% 45% 41% 43% 44% 44% 40% | 40%
Aviacion civil 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% | 0%
Farmacéutica 0% 0%
Otros 51% 40% 42% 43% 42% 42% 49% | 49%
100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% | 100%

Fuente: Anuarios de comercio de Estados Unidos.
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Los acuerdos existentes con los Estados Unidos no incluyen petréleo y sus deriva-
dos, flores, productos quimicos y de la petroquimica, oro y sus productos. Textiles
y confecciones ingresaron con el Atpdea, y comenzaron a tener efecto en el 2003.
Por esa razon, los beneficios de tales Acuerdos llegan a ser, en el mejor de los ca-
sos, el 2,5% del PIB industrial y el 0,4% del PIB. Los empleos nuevos generados
son modestos (unos 13.037). Los aranceles dejados de pagar son aproximadamente
de US$24 millones, que representan una preferencia arancelaria promedio entre el
2y el 2,5%. El régimen preferencial unilateral otorgado por los Estados Unidos, no
es la panacea ni desde la 6ptica del cubrimiento de exportaciones, ni de la produc-
cién, el empleo o las inversiones. Tampoco ha conducido a una diversificacion
importante de las exportaciones de los pafses beneficiarios de las preferencias, ni a
un mayor desarrollo de la economfa.

En las zonas de libre cometcio, como en el tratado bilateral o el Alca, no se crea
una nueva institucionalidad, pero si se cede soberanfa. El ejecutivo, el legislativo y
el poder jurisdiccional, sélo participaran en la negociacion el primero, y en la apro-
bacién, los segundos. La sociedad civil tendra que ganarse un espacio, y todo se
resumira en el futuro en la seguridad juridica. Los tratados seran administrados por
tribunales de arbitramento internacionales. I.os poderes judiciales de cada pais ter-
minaran renunciando a resolver las controversias en donde haya capitales externos,
conflictos comerciales o interpretacion de normas que se hayan negociado.

En los TLC hasta ahora suscritos por los Estados Unidos, cada una de las preocu-
paciones expuestas con respecto al Alca, han sido suscritas por los paises que con
ellos han negociado en Latinoamérica. Los objetivos de los negociadores nortea-
mericanos se han cumplido. En palabras de Robert B. Zoellick, Representante
Comercial de los Estados Unidos, al plantear la Agenda Comercial de su pais: “La
propuesta estadounidense para el comercio de servicios aumentarfa las oportunida-
des de crecimiento y desarrollo en un sector que comienza a perfilarse en la eco-
nomia internacional. Los servicios representan aproximadamente dos tercios de la
economia estadounidense y un 80% de nuestros empleos, pero solamente repre-
sentan aproximadamente un 20% del comercio mundial.” Ese es el objetivo. En
cuanto a las posibles exportaciones de servicios, es poco lo que se ha identificado.
Sin embargo, es claro que paises como la India que exportan productos de alto
valor agregado en la informatica, estan siendo presionados por las tendencias pro-
teccionistas de los Estados Unidos. La identificacién de sectores que deben ser
abiertos por los norteamericanos debe ser tarea urgente de nuestro Gobierno y del
sector privado. En caso de que la negociacion realmente se lleve a cabo, se deberfa
asegurar una real reciprocidad. Ademas, se abriran dos capitulos: telecomunicacio-
nes y servicios financieros, donde tendra que tenerse especial cuidado no sélo so-
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bre lo relativo a los mercados internos y a la liberalizacion de la cuenta de capitales,
y especificamente los de corto plazo, sino al hecho de que los Estados Unidos con-
servaran las restricciones y politicas vigentes en lo federal y estatal.

El sector agropecuario es sustancial. L.as ayudas internas y otras medidas de efecto
equivalente de la agricultura en los Estados Unidos, no seran desmontadas como
producto de la negociacion, ellas estaran sujetas al avance en esta materia en la
OMC. En tales circunstancias, ;cOmo mejoraran nuestras exportaciones agricolas
compitiendo en condiciones espurias y con restricciones no arancelarias que inclu-
yen medidas sanitarias y fitosanitarias, de cuotas y contingentes? ¢debemos sacrifi-
car nuestro mercado interno agricola para asegurarle mercado a las flores, los ca-
marones y algunos productos agroindustriales con aranceles altos en USA? Banano
y café ya estan con arancel nulo para el mundo, por lo tanto no entran en la nego-
ciacion. No parece conveniente eliminar los pocos mecanismos de estabilizacion
existentes como las franjas de precios que son simplemente la respuesta al inmenso
poder de la chequera de los paises desarrollados en el sector agricola y a las crisis de
sobreoferta que se producen en el mundo.

Otro tema sustancial es el de la propiedad intelectual. Colombia ya aceptd, con el
Decreto 2085 de 1992, ampliar el plazo de proteccion de la Propiedad Intelectual
en secretos empresariales no divulgados, hasta cinco afios mas. Si se acepta este
punto en las negociaciones, la situacién descrita serfa irreversible. Ademads, esta
propuesto legalizar la patentabilidad de doble uso y penalizar la pirateria mas alla de
los estandares multilaterales actuales. Hasta ahora en ningin acuerdo bilateral sus-
crito por los Estados Unidos, se han incluido los temas de la “biopirateria” y los de
defensa de los conocimientos tradicionales. La pregunta obvia es ¢vale la pena
avanzar mas en el tema de la propiedad intelectual o industrial de lo que se encuen-
tra establecido en el marco multilateral? ¢permitiran los Estados Unidos en la ne-
gociacion romper la estructura de los acuerdos bilaterales e incluir temas que inte-
resan a nuestro pais? ¢vale la pena para esto pensar siquiera en modificar o eliminar
el Régimen de propiedad intelectual vigente en la comunidad andina, que se consti-
tuye en un pilar del mercado comun?

En el TLC con los Estados Unidos la pregunta sustantiva es si se van a reconocer
los avances realizados en el Alca como punto inicial de la negociacion. Si fuera asi,
Colombia habrfa ya decidido negociar a partir de listas negativas como lo ha pro-
puesto Estados Unidos, y habrfa reconocido que la presencia comercial en servicios
se trate en el capitulo de inversiones, lo que significaria que se eliminarfa la posibi-
lidad de aplicar los requisitos de desempefio que estan excluidos expresamente del
convenio de inversiones en la Organizacion Mundial del Comercio. Las preocupa-
ciones en el ambito de los servicios, incluidos aquellos de las compras estatales, son
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muchas y variadas, infortunadamente se cuenta con poca informacién, su liberali-
zacion sin estudios previos, sin informacion estadistica y cualitativa, y sin analisis
sectoriales, podrfa ser un grave error, y no necesariamente se traducira en mayor
inversion, desarrollo de la competitividad y bienestar del consumidor. Nuevamente
es importante mantener la capacidad de regulacion técnica e independiente pero los
acuerdos de libre comercio, como en el pasado el Consenso de Washington, pare-
cen ir en contravia y mas bien tienden a la desregulacion.

Con respecto a las inversiones en el marco de la OMC, se eliminé la posibilidad de
utilizar requisitos de desempeflo que permitan exigir a los nuevos inversionistas
que participen en las mismas condiciones que los nacionales en los mercados inter-
nos. El resultado no ha sido, para la mayoria de los paises latinoamericanos, una
correlacion positiva entre apertura e inversion. Las nuevas inversiones siguen sien-
do en sectores primarios, compra de empresas de precios publicos y maquila de
exportacion, lo que en general poco o nada significa para el crecimiento y el desa-
rrollo y, a excepcion de la maquila, todas ellas se hubiesen efectuado con o sin re-
quisitos de desempefio, simplemente porque son un buen negocio.

No es posible abarcar todos los aspectos relativos a lo que se negociaria en el TLC,
sus riesgos y sus oportunidades; solamente se proponen algunos aspectos que son
relevantes porque ya han sido negociados en otros acuerdos bilaterales de paises
latinoamericanos con los Estados Unidos. Incluir en los acuerdos los temas am-
bientales y laborales condicionados al comercio es otro aspecto que se deberfa eva-
luar con sumo cuidado, unido a la aceptacién de que por ahora no se conoce una
politica nacional, ni acuerdos con los agentes econémicos, para prepararse hacia el
futuro para enfrentar los inmensos retos que se produciran si se suscribe el TLC en
materia de competitividad.

En la practica el TLC significa ceder soberania, negociar “seguridad juridica” en las
relaciones externas, limitar las politicas nacionales en diferentes materias, dejar
pocos grados de libertad a las instituciones y a la democracia colombiana en las
materias que se negocien. Poco se ha dicho sobre las implicaciones que tendria el
TLC en la economia interna. Parecerfa como si se aceptara que el Plan de Desarro-
llo de ésta y de las futuras generaciones sea determinado por acuerdos que, como el
de los Estados Unidos, delimitan los alcances de las politicas internas.






6. POLITICAS MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

Los hechos mas relevantes son: (i) la politica monetaria ha sido expansiva aunque
frend su ritmo en el 2003, (ii) la politica cambiaria es demasiado conservadora, (iii)
el sector financiero se esta recuperando, y (iv) la politica de tasas de interés ha au-
mentado el déficit fiscal.

6.1. UNA MENOR EXPANSION MONETARIA

La abundante liquidez, suministrada por las autoridades monetarias, y las menores
tasas de interés han favorecido una débil recuperacion del crecimiento, pero con un
impacto mucho menor del esperado para el tamafo de la expansion monetaria. En
los ultimos cuatro afios se ha presentado un notable cambio en la orientacion de la
politica monetaria con la adopcion por parte del Banco de la Republica del enfoque
de “Inflacion objetivo” (Inflation targeting). Desde esta perspectiva, los objetivos del
banco central combinan la meta de estabilidad de precios con el maximo creci-
miento sostenible del producto y el empleo. Asi, las medidas restrictivas se aban-
donaron después de la recesion de finales de la década. La politica monetaria co-
menz6 a ser mas activa y a tener como meta final el crecimiento. El margen de
maniobra se ha ampliado y el aumento de los agregados monetarios no ha sido
inflacionatio. El diagnéstico que habia hecho la ortodoxia resulté equivocado, y la
utilizaciéon de los instrumentos monetarios no trajo las desgracias que se habfan
anunciado.

La dindmica expansiva se observa en la Figura 16. Después de un ciclo contraccio-
nista desde mediados de la década pasada, los agregados monetarios, en particular
el dinero base y los medios de pago (M1), vuelven a acelerar su crecimiento desde
finales de los noventa. Gran parte de este aumento se explica porque las medidas
expansivas que se tomaron para evitar el llamado “efecto Y2K” generaron una
abundante liquidez en la economia, que se volvié permanente y presioné el descen-
so de las tasas de interés.

Sin embargo, en el 2003 se nota un ligero cambio en la tendencia de la politica, y
los agregados monetarios controlados por el banco central aumentaron a un ritmo
inferior al del 2002. La base monetaria crecié en promedio 8,8% en el 2003, ritmo
inferior al 12% registrado el afio anterior. En el caso de los medios de pago las
tasas fueron 8,8% y 14,2% respectivamente, lo que confirma la tendencia de una
politica menos expansionista. No parece conveniente que la autoridad monetaria
modifique los criterios que gufan la politica monetaria, y menos cuando los resulta-
dos de las medidas expansivas han sido favorables.
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Figura 16: Crecimiento de la base, M1y M3
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Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

El Cuadro 21 discrimina las fuentes de la base monetaria entre 1998 y 2003. Aun-
que el Gobierno ha sido la principal fuente de expansion, su participacion disminu-
y6 en los dos ultimos afios. Esta tendencia se refleja en los diferentes mecanismos a
través de los cuales el Banco de la Republica emite para el gobierno: el traslado de
sus utilidades y la compra neta de TES, que han sido fuente de ampliacién de la
base. Por su parte las operaciones de liquidez con el sector privado que fueron
contraccionistas hasta el afio 2001, cambiaron de signo y representaron el 60% de
la emisién primaria del ano pasado. Evolucion contraria ha tenido la compra neta
de divisas, que de ser un factor de expansiéon paséd a ser contraccionista en esos
mismos anos.

Para el 2004 la participacion del Gobierno en los factores de expansiéon monetaria
debe disminuir aun mas, ya que el Banco de la Republica va a reducir el traslado de
las utilidades que por ley le corresponden al Gobierno. En efecto, mientras que en
el afio 2002 el Banco tuvo utilidades por $2,1 billones y trasladé al presupuesto
nacional el 71% de las mismas, es decir $1,5 billones, las utilidades del 2003 que
van a ser transferidas este afio tan solo seran $0,8 billones que representan solo el
51% de las utilidades del 2003. Por lo tanto disminuira la apropiacién del sefioriaje
por parte del Estado.
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Cuadro 21: Fuentes de la base monetaria
(Flujo anual en miles de millones de pesos)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Gobierno 644 2480 832 914 1667 1673
Traslado de utilidades 83 1244 516 1453 1226 830
Compra neta de TES 384 1092 400 -623 371 760
Cuentas tesoreria en el BR 177 143 -84 84 70 83
OMA y cupos de liquidez 899 1730 -691 -1215 1128 1492
Compra neta de divisas -2761 -1437 692 1445 -517 =703
Recaudo de cartera -112 -225 -4 -16
Otros -148 44 249 18 181 63
Total -1365 2817 971 938 2457 2510
Saldo base 6922 9739 10710 11648 14104 16615

Fuente: Banco de la Republica.

La Figura 17 muestra la relacion entre M1 y el PIB. Hay un claro contraste entre las
tendencias de la segunda mitad de los noventa y la primera del 2000. La politica
monetaria deja de ser restrictiva, y pasa a ser expansiva. A pesar de estos logros, las
autoridades monetarias son reacias a reconocer que estas politicas son claramente
keynesianas, y que marcan una ruptura importante con los principios contraccionis-
tas que guiaron la politica monetaria durante gran parte de los noventa.

Durante la mayor parte de los noventa la tasa de sacrificio fue positiva (CID 2003).
El panorama actual es muy distinto, y la politica monetaria es procrecimiento, pero
las medidas expansivas se deben mantener mientras el proceso se consolida, pues
hasta ahora su impacto sobre el crecimiento ha sido pequeno. La evolucion de M1
y de M3 es muy distinta. La relacion M3/PIB alcanza su miximo nivel en 1999. En
el 2000 se presenta una fuerte caida del ahorro. Esta disminucién se explica por la
menor rentabilidad de los activos financieros. La reducciéon de la tasa de interés
desestimula la adquisicion de activos financieros (CDT, TES, etc.). La caida de la
tasa de interés se acentua desde comienzos del 2000.
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Figura 17: Evolucién de la relacion M1/PIB y M3/PIB
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Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

La Figura 18 aporta elementos para entender por qué la gran expansion monetaria
no ha inducido una mayor aceleracién del crecimiento econémico, ni tampoco ha
aumentado la “profundizacion financiera” (la relacion M3/PIB). La situacién pue-
de resumirse diciendo que hay dinero pero no crédito, es decir que la liquidez pri-
maria creada por el banco central no ha ido acompafiada por un proceso similar de
creacion secundaria de dinero y activos financieros por parte de la banca comercial,
porque la cartera de créditos de estas entidades ha estado estancada, y solo en los
ultimos meses ha tenido un leve crecimiento por encima de la inflacion.
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Figura 18: Crecimiento anual de cuenta corriente, ahorro y saldo de CDT
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Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

No se trata entonces de una situacion similar a la clasica “trampa de liquidez” en
que la politica monetaria no tiene impacto sobre la actividad econémica porque la
tasa de interés es demasiado baja y, como decia Keynes, no es posible empujar una
cuerda. Lo que se ha presentado en los dltimos afos en Colombia es un colapso del
canal de crédito (eredit crunch) originado en la crisis de los deudores que al no poder
pagar sus obligaciones condujeron a la quiebra a muchas entidades financieras.
Como resultado hoy la banca es mas exigente en el otorgamiento de créditos, y
también las empresas y consumidores son mas cautelosos en solicitarlos. En suma,
la demanda efectiva de crédito se ha reducido y la abundante liquidez de la econo-
mia no se transforma en recursos para lubricar el sistema productivo. De nuevo, es
pertinente traer a colacion las apreciaciones de Keynes. No basta con que la politi-
ca monetaria sea expansiva, ni con que las tasas de interés bajen. La reactivacion
del crédito es posible si los inversionistas perciben que el futuro de los negocios les
es favorable.

La leve recuperacion de M3 que se observa al final de la serie de la Figura 17, se
comprende mejor a la luz de las curvas de la Figura 18. Al final del periodo se re-

anima el mercado de los CDT, pero con un ritmo muy inferior al observado en
enero de 1999.
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Figura 19: Multiplicador bancario, M1/base, M3/base
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Los datos estan sobre el eje izquierdo.

Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

La Figura 19 ayuda a precisar el significado de las tendencias de la Figura 16. La
relacién M1/Base es creciente a lo largo del petiodo. El multiplicador, que es muy
erratico entre julio de 1998 y julio del 2000, se estabiliza a partir de este mes. Y el
nivel alcanzado es superior al de la primera parte del periodo. Este hecho confirma
la naturaleza expansiva de la politica monetaria. Como en la Figura 19, la relacion
M3 /Base alcanza el pico mas alto en la primera mitad de los noventa.
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Las medidas expansivas suelen ponerse en tela de juicio porque, se dice, tienen un
impacto directo sobre la inflacion. En realidad no ha sucedido asi. La Figura 20
muestra que en la dltima década no ha existido correlacién entre los movimientos
de la base monetaria, M1 y los cambios en la inflacién. En particular la masiva emi-
sién monetaria de los ultimos tres afios (cercana a los $ 6 billones, es decir mas del
3% del PIB), no se ha reflejado en un nivel de precios mas alto, sino que la infla-
ci6én ha seguido descendiendo de 7,5% a 6,5% en ese periodo.

Figura 20: Tasa de crecimiento de la Base, M1y IPC
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Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

Se mencionan algunas de las posibles explicaciones del amplio margen monetario.
La recesion de finales de los afios noventa llevé a una subutilizacién de la capaci-
dad instalada. Las empresas han podido reactivar la produccién sin necesidad de
incrementar los costos. Ademads, el desempleo, sumado a la tltima reforma laboral,
disminuy? los costos de la mano de obra. La flexibilizacién del empleo y el deterio-
ro de su calidad, han incrementado las ganancias de las empresas. La reduccion de
los costos salariales no se reflej6 en mayor empleo —como pretendia la reforma
laboral de diciembre del 2002— sino en una ampliacién de los ingresos operativos
de los empresarios. La recesion estuvo acompafiada de una caida de la demanda y
de una reduccién de los precios. Estas explicaciones tienen un claro espiritu keyne-
siano. En los momentos de recesién se debe hacer una politica monetaria activa
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porque sus efectos en el corto plazo son muy positivos. Lo sucedido en los dltimos
tres aflos pone en evidencia la validez de un principio keynesiano central para la
politica econémica: las variables monetarias si afectan el mundo real*?. Los resulta-
dos han sido positivos porque las medidas monetarias han sido adecuadas. Ahora
el reto consiste en lograr que los efectos positivos, que son evidentes en el corto
plazo, se mantengan en el mediano y el largo plazo.

La inflacion es relevante porque afecta a las personas de manera distinta. Siempre
hay variaciones en el sistema de precios relativos. I.a Figura 21 muestra que los
precios que mas han subido son los de transporte, salud, otros gastos, educacion y
alimentos. El impacto de los precios en las familias depende de la estructura de
consumo de cada tipo de hogar (Cuadro 22).

Cuadro 22: Estructura de consumo ponderada por la inflacion

Decil Alimen- | Vivien- Ves_tua- Ed_qca— Culy Trany Gas.tos
tos da rio Salud cion Esp Com Varios

1 68 31 5 7 8 1 14 13

2 70 27 6 8 9 2 16 11

3 67 29 7 7 8 2 17 11

4 60 31 6 7 8 2 21 12

5 55 31 6 7 8 3 24 13

6 54 32 6 7 10 3 25 12

7 48 33 6 8 10 2 28 13

8 48 31 6 9 10 3 28 14

9 42 31 5 9 12 3 30 18

10 31 32 4 11 10 4 34 26

Total 46 31 5 9 10 3 27 17

42 Sobre este topico, ver Davidson (1978), Tobin (1966, 1980).
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Figura 21: Variacion del IPC por grupos de consumo, 1999-2003
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Figura 22: Tasa de intervencion del Banco de la Republica, DTF, TIB
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El cambio de tendencia en la politica monetaria se observa mas claramente en ma-
teria de tasas de interés como lo ilustra la Figura 22. Después de cuatro afios de
sucesivos descensos en todas sus tasas de intervencion, entre el 17 de enero y el 28
de abril de 2003, el Banco de la Republica las elevé en 200 puntos basicos. El mo-
tivo aparente fue la necesidad de defender el peso frente a las tendencias devalua-
cionistas que se dieron a finales del 2002 y comienzos del afio pasado, pero la ver-
dadera preocupacion del Banco no parece ser la estabilidad cambiaria sino evitar el
impacto que podria tener la devaluacion sobre el nivel de precios internos. Esto se
demuestra, pues en el presente afio frente a un fuerte proceso de revaluaciéon que
hizo descender en mas de 10% la cotizacidén del ddlar, la reaccion del Banco fue la
de reducir en tan solo 50 puntos basicos sus tasas de intervencion. Se trata de una
reaccion asimétrica que revela la inclinacion revaluacionista del Banco en aras de
lograr sus metas de inflacién aun a costa del equilibrio de la balanza comercial.

Alli también se observa como la tasa interbancaria (TIB) reacciona de manera in-
mediata a los cambios en la tasa de intervencién del Banco de la Republica. En el
corto plazo no sucede lo mismo con la DTF pues la abundancia de liquidez y la
escasa demanda de crédito les han permitido a los bancos no ejercer presiéon sobre
el mercado para aumentar sus captaciones. La discrepancia se observa mas clara-
mente en la figura del lado derecho que cubre menos afios y comienza en abril del
2000. La efectividad de la tasa de interés como instrumento de intervencion apenas
se empieza a manifestar en el mediano plazo, cuando las curvas se tienden a com-
portar de manera similar.

Igualmente se muestra que la tasa de interés no es un instrumento perfecto para
orientar la politica monetaria. Blinder (1998, 33-35), discute diversas alternativas de
tasa de interés. En su opinion, el banco central deberfa tener como punto de refe-
rencia una tasa de interés ‘neutral’, que indica el ‘punto cero’ de la escala de inter-
vencion de la politica monetaria. La tasa de interés neutral es la que iguala el pro-
ducto potencial y el real, a lo largo de una curva IS de estado estacionario. La re-
flexion de Blinder asume que el margen de discrecionalidad de la politica monetatia
es limitado, y cualquier instrumento de intervencién es imperfecto.



6.2. LA POLITICA CAMBIARIA

Figura 23: Variacidn tc nominal y tasa de intervencion del BanRep
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tasa de intervenciéon del Banco de la Republica. La curva
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anuales de la tasa de cambio nominal.

Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

LLa Figura 23 muestra las variaciones anuales de la tasa de cambio, y la tasa de inter-
vencion del Banco de la Republica, que ya se habia incluido en la Figura 22. La tasa
de cambio se devalio entre el tercer trimestre de 2002 y el primero de 2003. En el
ultimo trimestre de 2003 y comienzos del 2004 se revaltio en mas de 7% real (Ban-
co de la Republica 2004b, 21). Las decisiones que se han tomado en el frente cam-
biario son ambiguas. La autoridad monetaria ha realizado operaciones de venta y
compra de dolares, con el fin de reducir las fluctuaciones de la tasa. Traté de con-
trarrestar la devaluacion vendiendo dodlares, e intenté frenar la revaluacion com-
prando dolares. No obstante estos esfuerzos, la volatilidad de la tasa de cambio
sigue siendo muy grande. Los logros en materia de estabilizacién son modestos.

En los ultimos meses, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) intento
evitar la apreciacion de la tasa de cambio, pero se encontré con disyuntivas poco
agradables. Por un lado, la Junta es consciente del impacto negativo que tiene en las
exportaciones la revaluacion del peso y traté de evitarla. Pero el esfuerzo por man-
tener la devaluacién ha propiciado la compra de ddlares, lo que ha llevado a un
aumento de las reservas, sin que haya logrado el propésito de encarecer el dolar.
En ausencia de regulacion a los flujos de capitales, las intervenciones del Banco de
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la Republica que buscan contrarrestar la revaluacioén tienen que ser muy agresivas
para que efectivamente logren el propésito buscado®. Y suponiendo que se logre
detener la revaluacion, sigue vigente la pregunta por las bondades que podrian de-
rivarse de una mayor acumulacién de reservas. El balance neto entre el efecto posi-
tivo que tendria una reduccion de la revaluaciéon y el impacto negativo derivado de
un mayor volumen de reservas no es claro. En los dltimos dias, y por razones exo-
genas a la politica cambiaria, la tasa de cambio comenzé a devaluarse.

Se ha incluido en el mismo grafico la tasa de intervencion del Banco de la Republi-
ca y los movimientos de la tasa de cambio para mostrar que en los dos ultimos
afios, la primera no incide en la segunda. De nuevo, se cuestiona la légica conven-
cional, que establece una asociacion directa entre la tasa de interés y la tasa de cam-
bio. Y, de nuevo, la falta de correlacion entre las dos curvas muestra que la tasa de
interés, como instrumento de la politica monetaria, tiene un alcance limitado.

Figura 24: Tasa de devaluacién implicita de los forwards a 60 y 90 dias
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Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

43 Bl Banco de la Republica (2004b, 30) reconoce que en una economia semiabierta como la colombiana
es dificil garantizar la consistencia entre los instrumentos y las metas de la politica econémica doméstica.
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Las expectativas sobre el comportamiento de la tasa de cambio se expresan a través
de la devaluacion implicita de los forwards (Figura 24). Hasta la primera mitad del
2002, los agentes se anticiparon correctamente a los movimientos de la tasa de
cambio (Figura 23). Los movimientos de la devaluacion implicita de los forwards
siguen una tendencia similar a la de la tasa de cambio. Pero a partir de entonces se
observa una clara asimetrfa entre las expectativas y lo que efectivamente sucedio.
No se esperaba que en la segunda mitad del 2002 hubiera devaluacién. Y mucho
menos, que las fluctuaciones cambiarias fueran tan intensas como las que se pre-
sentaron en los ultimos dos afios. De nuevo, los hechos indican que la libre entrada
y salida de capitales dificulta considerablemente el manejo de la politica econémica
doméstica.

El manejo de la tasa de cambio tiene una incidencia directa en las variaciones del
stock de reservas. En enero de 1990 el volumen de reservas era de unos US$3,8 mil
millones. A mediados de 1997, el pafs tenfa US$10,3 mil millones. Y de acuerdo
con las ultimas cifras del Banco de la Republica (2004, 6), las reservas actuales osci-
lan alrededor de los US$11,8 mil millones. Ya decfamos que en los ultimos meses
las reservas han aumentado porque el Banco de la Republica ha comprado délares
tratando de evitar una mayor revaluacion del peso. Antes de los noventa el control
de cambios era un mecanismo expedito que permitia regular la entrada y la salida
de divisas en funcién de las necesidades del pais. Hoy en dia se deberia pensar nue-
vamente en una regulacién al movimiento de los capitales de corto plazo.

La cantidad de reservas es significativa. I.a bonanza de mediados de los noventa no
se ha terminado. Las reservas siguen creciendo a pesar de la recesién que experi-
ment6 la economia al final de los noventa. El auge de las reservas no ha sido utili-
zado de manera adecuada. Esta enorme riqueza no se ha reflejado en unos mejores
niveles de desarrollo, ni ha contribuido a crear las condiciones propicias para que el
crecimiento econémico sea sostenido. Hay dos razones por las que no se han pues-
to en practica los mecanismos que permitan convertir esta riqueza en bien-estar. Ia
primera es el contexto especulativo en el que se desenvuelve la economia, y la se-
gunda tiene que ver con la ortodoxia financiera.

El Banco de la Republica (2004, 6) argumenta que el paifs necesita unos US$10,1
mil millones de reservas. Las razones técnicas que se han aducido para justificar
esta cifra no son claras. Son muy ambiguas. En opinién del Banco un monto ele-
vado de reservas le da tranquilidad a los bancos internacionales y mejora la posi-
ciéon de Colombia en los mercados de capitales. En sus analisis de la relacion co-
sto/beneficio resulta mds ventajoso tener una cantidad elevada de reservas. Esta
légica podria aceptarse si, efectivamente, los costos de la conservacion de las reser-
vas fueran menores que los beneficios. No parece que sea asi. El volumen exagera-
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do de reservas incentiva las dinimicas especulativas, sin que esta riqueza contribuya
a dinamizar el sector real de la economia.

Siguiendo la légica del Banco de la Republica (2004, 2), el nivel 6ptimo de reservas
depende: (i) del ‘costo de oportunidad’ de mantener reservas, “medido como la
diferencia entre el costo (. gr) de la deuda externa y el rendimiento de las reservas
internacionales”, y (ii) del ‘beneficio’ de mantener reservas, “medido como la pér-
dida de producto que evita el pafs por tener un nivel de reservas que hace la eco-
nomia mas estable y menos vulnerable ante choques negativos”.

El Banco menciona el estudio de Ben Bassat y Gottlieb (1992) sobre el nivel 6pti-
mo de reservas. Los autores proponen la siguiente férmula:

1. C=pC+(1-pRr

R es el monto de reservas, p es la probabilidad de crisis externa, que depende de la
liquidez (por ejemplo, reservas/importaciones, reservas/amorttizaciones, etc.), de la
solvencia (por ejemplo, deuda/exportaciones), del grado de apertura de la econo-
mia, etc. Cp es el costo de la crisis externa, como proporcion del PIB, r es el costo
de oportunidad de mantener reservas internacionales. Estas variables pueden re-
presentarse asf,

A
SIS

A puede tomar alguna de las dos formas funcionales siguientes:

R
3. A= oo t alm(m) + QZKD/X + qazMm

4 A= qp + alln(i) + aoA?* + oM + oyln(spread)

M son las importaciones, A representa las amortizaciones de corto plazo de la deu-
da externa, D es la deuda externa total, X son las exportaciones, m es la relacion
entre las importaciones y el PIB, el spread mide el coeficiente de riesgo de las eco-

nomias emergentes, que puede expresarse a través del Emerging Market Bond Index
(EMBI).
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Figura 25: EMBI + Colombia y promedio latinoamericano
(puntos basicos)
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La linea superior corresponde al promedio latinoamericano y la inferior al EMBI + Colombia.
Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

De acuerdo con la Figura 25, el riesgo pais de las economias emergentes ha dismi-
nuido. La serie que apenas cubre un aflo muestra fluctuaciones grandes. La dinami-
ca es muy volatil, y por ello es muy dificil hacer suposiciones sobre el comporta-
miento futuro de las series.

La férmula 3 fue estimada por Oliveros y Varela (1994). Los autores concluyen que
en 1993, cuando habia US$8,1 mil millones de reservas, el nivel éptimo era de
US$4,6 mil millones. Un poco mas de la mitad. Por aquellos dias, Carrasquilla
(1994) encuentra que el nivel 6ptimo de reservas para 1993 oscila entre US$2,7 mil
millones y US$3,7 mil millones. Estos valores son considerablemente inferiores a
los de Oliveros y Varela.

Si ahora se siguiera una logica similar a la de los autores mencionados, el nivel 6p-
timo de reservas dificilmente superarfa los US$7 mil millones. Pero el Banco de la
Republica considera que este procedimiento no es pertinente, y que en el contexto
actual de la economia, y de acuerdo con el panorama financiero internacional, es
mas adecuado calcular la férmula 4. Hay dos cambios. En lugar de las importacio-
nes (M), esta expresion incluye las amortizaciones de corto plazo de la deuda (A). Y
ademas, la nueva férmula incluye el spread. Ambas modificaciones son discutibles.
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Es cierto que el valor de las amortizaciones informa sobre los compromisos exter-
nos del pafs. Pero este enfoque no desvirtia el anterior. El hecho de asociar las
reservas a los compromisos de la deuda de corto plazo, no invalida la relacién entre
reservas y valor de las importaciones, que ha sido un indicador mas convencional.
El spread también es una variable importante. El problema radica en la forma como
se estima la probabilidad de que aumente, y los costos de dicha variacion.

Para calcular el ‘costo de oportunidad’ de las reservas el Banco utiliza cifras ciertas.
Y para estimar el ‘beneficio’ de mantener reservas emplea cifras probables, que
resultan de escenarios futuros muy inciertos. El costo de oportunidad de las reset-
vas es negativo. En el 2003, el rendimiento anual promedio de las reservas fue
3,4%.Y el costo del endeudamiento, de los bonos de la deuda publica, fue de 7,4%
(BR 2004, 15). La pérdida en el 2003 fue de 4%.4 Este dato que es cierto, y que
lleva a poner en tela de juicio el manejo de las reservas, es contrarrestado con una
estimacion basada en escenarios inciertos. Desde el punto de vista metodolégico el
ejercicio es cuestionable, porque la naturaleza de los componentes de la relacion es
cualitativamente distinta. El Banco imagina diversos ‘costos de la crisis’. El mas
alto, que serfa equivalente al 100% del PIB requerirfa un nivel de reservas de US$18
mil millones. Un costo de 5,5% del PIB, que el Banco escoge como el mejor esce-
nario, es compatible con un monto de reservas de US$10,1 mil millones. Y frente a
las reservas existentes de US$11,8 mil millones, el margen de maniobra es relativa-
mente pequefio. Puesto que, en opinién del Banco los ‘beneficios” de mantener las
reservas son superiores al ‘costo de oportunidad’, el monto de las reservas no se
debe tocar. Si acaso pueden utilizarse US$500 millones. Esta conclusién es desco-
razonadora.

Como ya se dijo, si se volviera a la metodologia de Oliveros y Varela (1994), habria
reservas disponibles para diversos usos. Uno de ellos podria ser el prepago de deu-
da externa. Al reducir la carga de los créditos, el Gobierno Central Nacional tendrfa
mayor margen de maniobra y podria destinar los recursos liberados para el fortale-
cimiento de la produccién y de la demanda interna. Esta apenas es una manera de
utilizar las reservas para incentivar la recuperacion de la economia. La pregunta de
fondo es ¢por qué —si el pafs continta gozando de una enorme bonanza— no logra
canalizar estos recursos en favor del desarrollo econémico? Estos dineros deberfan
salir del circuito especulativo. Es fundamental que incentiven el espiritu de empresa
y que contribuyan a fortalecer la industria y el empleo.

H“la pérdida en los afios anteriores fue 1,6 (2002), 4,3 (2001), 6,0 (2000), 9,7 (1999), 2,2 (1998), 6,1
(1997). Ver, Banco de la Republica (2004, 15). En otras palabras, la contratacién de deuda externa cuando
se tiene un monto alto de reservas es un mal negocio, ya que los intereses que se pagan por los créditos es
mayor que la rentabilidad que obtiene el Banco de la Republica cuando coloca sus reservas en los merca-
dos internacionales.
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6.3. RECUPERACION DEL SECTOR FINANCIERO

Un elemento esencial para comprender la dinamica de las cuentas monetarias es el
comportamiento del sector financiero, que esta en un proceso de acelerada recupe-
racion después de la profunda crisis de 1999 que llevé a la desaparicién de mas de
la mitad de los establecimientos de crédito que operaban en el pafs. El Cuadro 23
resume algunos de los principales indicadores de esa crisis y del proceso de recupe-
racion del sector.

Cuadro 23: Indicadores del sistema financiero (%)

1997 | 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Costo Pasivos/Pasivos 1198 1781 1360 895 822 6.03 5.16
Con Costo

Ingresos Cartera/Cattera 2493 31,12 2411 19,58 18,46 16,23 15,77
Cartera Vencida/Cartera 5,15 848| 1091 11,41 973 1126 8,87
Bruta

Margen Financiero/At 8.28 6,89 2,50 392 579 6,45 6,98
Gastos Operacionales/AT 7,21 7,83 7,39 6,95 6,35 6,28 6,02
Utilidad Operacional /AT 3,13 0,93 2,68 0,85 1,33 1,96 2,90
Utilidad/ Patrimonio 15,11 955| -2410| -1337 493 1019|1726
Utlidades en miles de 587  -1.194| -2112|  -1.051 510 1.248 1.768
millones

Fuente: Fernandez Javier, Prospectiva Econdmica.

El sector financiero registré cuantiosas pérdidas entre los afios 1998 y 2000, que
acumuladas ascendieron a $4.3 billones, pero desde entonces ha recuperado la sen-
da de la rentabilidad, con utilidades que el afio pasado fueron cerca de $1,8 billo-
nes. El indicador de la rentabilidad patrimonial (17,2% en el dltimo afo), ya superd
los niveles anteriores a la crisis y representa mas del doble de la DTF, que es el
rendimiento que puede obtener un ahorrador en CDT. Mas aun se debe tener en
cuenta que en el ano 1997 la rentabilidad de 15,1% era negativa en términos reales,
mientras que la registrada el Gltimo afio es superior en un 11% a la tasa de inflacion.
ILa causa principal de esta evolucion favorable de los intermediarios financieros es
la recuperacion de sus deudores y el descenso de la cartera vencida. Esta, a su vez,
esta estrechamente relacionada con el descenso de las tasas de interés y el alivio en
el servicio de la deuda de empresas y consumidores. Y aunque parezca paraddjico,
ello ha mejorado el margen de intermediaciéon de la banca. En efecto, aunque el
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indicador ingresos de cartera/cartera fue en el 2003 la mitad de lo que era en 1998
(15,7% y 31,1% respectivamente), el costo de captacion de los pasivos bancarios
también se redujo de 17.8% a 5.1% en los mismos afios. El menor costo ha permi-
tido que el margen financiero haya aumentado hasta 6,9%, un nivel similar a los
afios anteriores a la crisis. Se debe notar que en la mejoria de la banca también hay
un componente de mayor eficiencia operacional, puesto que el indicador gastos
operacionales sobre activos se redujo del 7,2% a 6,0%. Esta contribucién es mucho
menor que lo que representa la mejoria de la cartera y la correspondiente disminu-
cién de provisiones.

La recuperacién de los deudores que se ha dado con la superacion de la recesion
econdémica y la recuperacion de la demanda agregada, se constata en todas las me-
diciones y encuestas sobre la actividad industrial y comercial. Para el primer trimes-
tre del presente afio la encuesta de la ANDI y la informacién del DANE confirman
el buen momento de la industria manufacturera: segin el organismo oficial el cre-
cimiento acumulado de la produccién industrial en los ultimos doce meses es de
2,9%, y al comparar marzo de este afio con el del 2003, la tasa de crecimiento anual
es del 7%. Otro reporte que confirma esta tendencia es el de la Superintendencia
de Sociedades que analiza los resultados de 9.049 empresas pertenecientes al sector
real de la economia, incluyendo 107 empresas que son emisoras de valores y que
estan bajo el control de la Superintendencia Nacional de Valores. Se trata, por lo
tanto, de lo mas granado de la industria y el comercio nacional, cuyos ingresos ope-
racionales, segun la misma Superintendencia, equivalen al 61% del PIB.

Los resultados de estas empresas en el 2003 se resumen en el Cuadro 24: sus ventas
crecieron 16% en el afio, sus activos 9% y sus utilidades netas fueron de $7,6 billo-
nes, mas del doble (exactamente el 138%) de las alcanzadas el afio anterior. Con-
trastan estos buenos resultados con el mal desempefio en materia de creacién de
empleo. Las 9.049 empresas tan solo contrataron 5.923 nuevos trabajadores, cifra
que resulta irrisoria frente a los casi 10 millones de desempleados y subempleados
que hay en el pais.

Cuadro 24: Resultados de las grandes empresas, billones de pesos

2002 2003 Variaciéon
Ingresos operacionales 1453 168,3 15,8%
Costos y gastos 135,2 156,3 15,6%
Utilidades 32 7,6 137,5%
Empleos 847.517 853.440 5.923

Fuente: Superintendencia de Sociedades.
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La evolucion de la calidad de la cartera de los bancos se presenta en la Figura 26.
La peor situacion se presento a finales de los noventa, cuando el porcentaje de la
cartera mala llegd al 16%, mientras que hoy es menos del 8%. Sin embargo, no se
ha solucionado el problema de la cartera hipotecaria que se origin6 en el grave
error de haber atado la tasa del sistema UPAC al DTF, junto con el pésimo manejo
de las tasas de interés en la década pasada. A pesar de los billones de pesos gasta-
dos en tratar de compensar esos errores del Banco de la Republica, un gran nume-
ro de colombianos siguen sin la capacidad de pagar los créditos adquiridos para la
compra de vivienda. Por esta razon el porcentaje de cartera hipotecaria vencida ha
seguido subiendo hasta ubicarse en el 25% del total de dicha cartera.

Figura 26: Evolucion de la cartera
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Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

Ademas de tener una cartera de mejor calidad, el sistema bancario también experi-
ment6 el afio pasado un aumento en el volumen real de sus créditos después de
varios aflos de estancamiento. Desde 1999 la tasa de crecimiento de la cartera ban-
caria habfa sido negativa en términos reales, y en el 2003 registré un pequefio au-
mento superior al 4% después de descontar la inflacién. Sin embargo, este compor-
tamiento no fue homogéneo en todos los rubros de cartera, pues los créditos hipo-
tecarios continuan descendiendo a una tasa cercana al 10% anual, a pesar del fuerte
impulso que ha tenido la construccion de vivienda de los estratos altos beneficiados
hoy con un inequitativo y regresivo estimulo tributario, mientras que la cartera de
consumo presenta un fuerte dinamismo y crece a una tasa del 24,7% anual, impul-
sada por las colocaciones de nuevas tarjetas de crédito y la recuperacion de las ven-
tas de vehiculos.
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Por su parte la cartera comercial crece a menor ritmo, aunque su tasa de crecimien-
to (13,9%) duplico la registrada el afio anterior. Hay que tener en cuenta que en el
segmento de los créditos empresariales se presenta una fuerte competencia a las
colocaciones de los bancos, pues las empresas estan acudiendo en forma masiva a
la emisién de bonos en el mercado de capitales para disminuir los costos de inter-
mediacién. El afio pasado las emisiones de nuevos bonos empresariales alcanzaron
la suma de $3,2 billones.

Finalmente, la recuperacion de los bancos también se explica por el aumento signi-
ficativo en la compra de titulos del gobierno TES que compensaron el bajo creci-
miento de la cartera de los tultimos afios, tal como se observa en el Cuadro 25.
Mientras que antes de la crisis de fin de siglo la inversién en TES escasamente re-
presentaba el 1% de la cartera de los bancos, el afio pasado fue de casi $11 billones
que equivalia al 22% de la cartera. Como se vera en seguida, ademas del volumen
de compras de TES, los bancos se han visto favorecidos por las altas tasas de inte-
rés que ha pagado el gobierno por sus papeles de deuda interna.

Cuadro 25: Cartera e inversion en TES del sistema bancario
(miles de millones de pesos)

Cartera TES Participacion (%o)

1995 28.739 178 0,62
1996 36.863 423 1,15
1997 47.369 403 0,85
1998 51.040 610 1,19
1999 48.469 1.233 2,54
2000 44.301 2.130 4,81
2001 44.098 4.849 11,00
2002 46.436 8.643 18,61
Nov-2003 49.582 10.911 2201

Fuente: Crédito Publico y del Banco de la Republica, cilculos del CID.

Las menores tasas de interés han contribuido a la reactivacion de la cartera de los
bancos pero, al mismo tiempo, la banca se ha convertido en la principal tenedora
de TES. Casi la mitad de estos papeles estan en manos de las instituciones financie-
ras (Figura 27). Asi que, en lugar de ofrecerles crédito a los particulares, los bancos
prefieren prestarle al Gobierno. Esta prelacion que los bancos le han dado a los
TES conlleva una sustitucion perversa de la cartera. Los intermediarios financieros
compran TES porque son los papeles de mas alto rendimiento y de menor riesgo.
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En la practica esta opcion termina reduciendo la cartera de los bancos con los par-

ticulares y con las empresas privadas.

Figura 27: Porcentaje de los TES
adquiridos por el sistema financiero
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El resto de la participacién corresponde a entidades
del sector publico y a los fondos de pensiones.

Figura 28: Ingresos y gastos GNC,
% PIB
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Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.



6.4. EL COSTO FISCAL DE LA POLITICA MONETARIA

Las modalidades de financiacion de la deuda publica interna tienen mucho que ver
con la recuperacion del sector financiero. La dindmica creciente de la deuda lleva a
hacer dos tipos de consideraciones de caracter general. L.a primera tiene que ver
con las modalidades de financiacién del Gobierno. Y la segunda con el impacto del
endeudamiento. Estas reflexiones se deben realizar teniendo presente que el tema
fundamental en la discusion sobre la deuda es la estabilidad estructural de las finan-
zas publicas. Mientras que este problema no se asuma de manera juiciosa, perma-
neceran las dificultades originadas por la deuda. Y la solucion de largo plazo tiene
que pasat por una recomposicién equitativa de los ingresos, y por un mejoramiento
de la eficiencia en el manejo del gasto publico.

Figura 29: Saldo de la deuda externa e interna, % del PIB, GNC
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La linea que inicia arriba corresponde a la deuda interna, y la
inferior a la deuda externa.
Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

En la literatura fiscal siempre se ha contrapuesto la financiacion del Gobierno por
la via de la deuda, o por la via de los impuestos®>. En Colombia el aumento de la

45 Barro (1974, 1976) abre la discusion. De acuerdo con el autor, cuando se cumple ciertos supuestos
(mercado de capitales petfecto, arbitraje transparente, estructura de poblacién estable, tasa de desempleo
igual a la tasa “natural”, homogeneidad de la tasa de preferencia intertemporal entre generaciones, infor-
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deuda indica que otras formas de financiaciéon han ido perdiendo importancia en
términos relativos. Los ingresos corrientes y, en especial, los impuestos se han ido
rezagando. La sociedad colombiana ha ido posponiendo la agenda distributiva por
la via de los impuestos ‘progresivos’. No se trata de hacer una nueva reforma tribu-
taria. Queda un amplio espacio para maniobrar siempre y cuando las tarifas nomi-
nales existentes efectivamente se apliquen. Hay un margen de accién muy impor-
tante por el lado de los prediales, las plusvalias y los impuestos a la tierra*®. El défi-
cit de las finanzas publicas continua siendo estructural porque la evolucién de los
gastos es considerablemente mayor que la de los ingresos (Figura 28). El crecimien-
to de la deuda (Figuras 30 y 31) va de la mano con el aumento del déficit. La deuda,
interna y externa, del Gobierno Central Nacional sigue creciendo a ritmos expo-
nenciales (Figura 29). Desde la segunda mitad de los noventa el aumento es conti-
nuo y se intensificé en los dltimos cuatro afios.

Figura 30: Saldo de la deuda interna e intereses, % del PIB
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Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

La forma de financiaciéon a través del crédito ha tenido un impacto notable en la
estabilidad macro. Las modalidades de financiacion del déficit no son neutras, ni
siquiera en el largo plazo. Las fluctuaciones de corto plazo generan procesos ines-
tables que son irreversibles. Mencionamos algunos

macién perfecta, sustitucion plena de activos), es indiferente que el gobierno se financie a través de deuda
o de impuestos.

46 De acuerdo con el dltimo Informe sobre Desarrollo Humano, el recaudo efectivo del predial en el campo
apenas llega al 2,4 por mil (PNUD 2003, 355).
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Figura 31: Diferencia entre el déficit y el déficit primario del GNC
% del PIB
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La curva es resultado de la diferencia entre el déficit y el déficit primario.
Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

Se ha ido consolidando un circulo vicioso: deuda-déficit-deuda-déficit. El aumento
de la deuda incrementa el déficit. Y el mayor déficit conlleva una deuda mas eleva-
da. El circulo se rompe si los nuevos créditos no se destinan exclusivamente a pa-
gar los viejos créditos. La diferencia entre el déficit y el déficit primario (que es el
déficit sin incluir los intereses) continia ampliandose (Figura 31). Los intereses de
la deuda tienen un ritmo creciente que cada dia reduce la disponibilidad de recursos
para financiar la inversiéon publica y el gasto social. En el 2003, el Gobierno Nacio-
nal Central pagd por intereses de la deuda interna unos $8 billones. Ello significa
que la cifra mensual es de $713.000 millones.

Los movimientos de la deuda en el mercado financiero estimulan la volatilidad.
Primero, porque crean en los agentes econémicos la sensaciéon de que hay un au-
mento de la riqueza neta. Segundo, porque elevan las expectativas de gasto. Las
entidades gubernamentales tenedoras de bonos de deuda interna (TES) estan reci-
biendo ingresos significativos. Tercero, porque la volatilidad financiera se termina
expresando en volatilidad real. No sélo se ha incrementado la varianza de los indi-
cadores financieros, también se observa una mayor inestabilidad de las variables
reales (empleo, producto, etc.). En el analisis del problema de la sostenibilidad de la
deuda publica se ha dejado de lado la importancia que tiene el nivel de las tasas de
interés: de la ecuacion de Fischer se deriva, de manera inmediata, la conclusién que
si las tasas de interés reales son mayores que la tasa de crecimiento del producto, la
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dinamica de la deuda se puede volver explosiva. Cuando la tasa de interés que debe
pagar el gobierno por su deuda es muy superior a la tasa de crecimiento de la eco-
nomia, la deuda no es sostenible porque el monto que hay que pagar de intereses
crece mas rapidamente que los recaudos tributarios. Esto es precisamente lo que ha
sucedido en Colombia como resultado de los errores en el manejo de las tasas de
interés en la década pasada; mas aun, si bien hoy la politica monetaria ha permitido
el descenso de las tasas de captacion del sistema financiero, esta reduccion ha sido
menor para las tasas de la deuda publica. La Figura 32 muestra cémo en el ultimo
afio la tasa de los TES de 90 dias fue superior al DTF del mismo plazo, situacion
que no es logica si se considera que el riesgo soberano deberia ser la menor tasa de
interés de la economia.

Figura 32: Tasa de interés de los TES y del DTF
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Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

En realidad las tasas de interés de la deuda publica nunca han sido un objetivo ex-
plicito de la politica monetaria, sino que se ha considerado que estas deben ser
establecidas por las ‘fuerzas del mercado’. Esta consideracion es valida en paifses
con mercados de capitales desarrollados en los que impere un alto nivel de compe-
tencia. La situacién de Colombia es diferente, pues el mercado financiero se carac-
teriza por una situacion de oligopolio, donde unos pocos actores tienen la capaci-
dad de influir en la determinacién de los precios. Lo que resulta mas absurdo es
que el Estado haya prescindido de su capacidad de incidir sobre las tasas, que le
proviene del hecho evidente de que mas de la mitad de los compradores de TES
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son entidades publicas. Cuando se tiene ese grado de participacion en el mercado,
no tiene sentido dejar la fijacion de las tasas al arbitrio del ‘mercado libre’ con me-
canismos de subastas que son mas apropiados para otros contextos.

Una de las consecuencias de la forma como se han determinado las tasas de interés
de los TES ha sido, sin lugar a dudas, el encarecimiento innecesario de los costos
del servicio de la deuda publica. La tasa promedio de las subastas de TES de tres
afios el afio pasado —que es el costo pagado por el gobierno— fue de 13,08%, mien-
tras que el rendimiento promedio obtenido para un inversionista que compre un
TES de esos plazos en el mercado secundario fue solo de 11,41%. Esta diferencia
es el margen con el que se quedan los ‘creadores de mercado’, que encarece de
manera innecesaria los costos del endeudamiento publico. Para el caso de los TES
a cinco afos la diferencia es un poco menor, pero se observa un fenémeno similar.

Tomando en consideracion un perfodo mas amplio, en la Figura 33 se observa
coémo desde el ano 1999 la tasa promedio de los TES (calculada como el resultado
de dividir los intereses efectivamente pagados sobre el saldo promedio de TES en
circulacion) ha sido muy superior al DTF, registrando en estos afios un promedio
de DTF + 8,4%, es decir mas de 10 puntos por encima de la inflacién y muy supe-
rior a las modestas tasas de crecimiento del PIB de los mismos afios.

Figura 33: Tasa implicita de los TESy DTF
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La linea que inicia abajo corresponde a la tasa implicita de los TES, y
la que inicia arriba es el DTF.
Fuente: Crédito Publico y Banco de la Republica, calculos del CID.
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Contrario a lo que pasé hasta 1999, en este dltimo periodo la causa de este excesivo
costo para el gobierno no ha sido una politica generalizada de altas tasas de interés,
sino el resultado de la forma como se ha dejado esta tasa al arbitrio del mercado.
Para calcular el sobrecosto incurrido se utiliza un supuesto realista, que se puede
demostrar facilmente, donde el costo promedio de los TES deberia ser de unos tres
puntos porcentuales por encima del DTF, si este hubiera sido el caso, el Gobierno
se habrfa ahorrado cerca de $4 billones en los ultimos cuatro afios, es decir cerca
del 2% del PIB que es mas dinero que lo que se recogié con la tltima reforma tri-
butaria.

Figura 34: Evolucion de las colocaciones de TES
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Inferior: las subastas, media: las forzosas, y superior: las convenidas.
Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

Los intereses que paga el Gobierno Nacional Central equivalen a una transferencia
de recursos fiscales en favor de los tenedores de sus bonos. La rentabilidad de los
TES es mayor que la DTF (Figura 33). Como el sistema financiero colombiano es
muy concentrado?’, las ganancias que obtienen los bancos y los fondos de pensio-
nes por invertir en TES, se convierten en una transferencia inequitativa, que a la
postre favorece la concentracion de la riqueza. El ahorro financiero de los fondos
de pensiones oscila alrededor de los $26 billones. En el pafs todavia no se discute,
en realidad, como se podrian utilizar estos recursos de manera productiva, con el
fin de que no se queden dando vueltas en el mercado financiero y contribuyendo a
inflar las burbujas especulativas.

47 Bilbao Viscaya, Santander, Citigroup, Sindicato Antioquefio, Sarmiento.
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Ya se dio que el prepago de deuda externa utilizando las reservas se debetfa consi-
derar mas seriamente. La economfia colombiana sigue gozando de una excelente
bonanza de ddlares. La deuda interna se podria reducir recurriendo a tres meca-
nismos. El primero consistitfa en una renegociacion de la rentabilidad de los TES
convenidos y forzosos, aunque su participacion relativa ha disminuido frente al
crecimiento de las subastas (Figura 34). A finales de los noventa se emitieron TES
a diez afios con una rentabilidad muy elevada, y que hoy puede ser del 20% real
anual. En Estados Unidos la tasa real es del orden del 2 a 3%. El segundo, que ya
se esta utilizando, es la compra de TES en el mercado secundario por parte del
Banco de la Republica. Entre 1995 y el 2003 la compra de TES paso6 de $0,2 billo-
nes a $3,4 billones. Y el tercero consiste en emitir los nuevos TES a una tasa lige-
ramente superior a la de los dep6sitos a término fijo.

Figura 35: Emision netade TESy DTF
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La curva que inicia arriba, y el eje vertical derecho, representan los
valotes del DTF. La que inicia abajo y el ¢je izquierdo corresponden
al monto de TES en miles de millones de pesos.

Fuente: Crédito Publico y Banco de la Republica, cilculos del CID .

LLa mayor deuda no ha estado acompanada de un aumento de la tasa de interés,
sino de una disminucién. Esta relacion inversa, que va en contra de los postulados
de los libros de texto, muestra que el margen de maniobra de la politica monetaria
es relativamente amplio. La financiacién del Estado no esta llevando a aumentos de
la tasa de interés (Figura 35). Al contrario de lo esperado por el enfoque conven-
cional, las mayores emisiones de TES no ha guardado ninguna relaciéon con la evo-
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lucién de la tasa de interés*®. Esta falta de relacidén también se presenta cuando se
compara la relacién TES/(M3+bonos) y el DTF (Figura 36). En otras palabras, no
hay bases empiricas para afirmar que en los ultimos afios en Colombia se haya pre-
sentado el fenomeno de crowding out, es decir el desplazamiento de la inversion pri-
vada por un aumento de las tasas de interés causado por la emision de deuda puabli-
ca.

Figura 36: Tasa de crecimiento anual de TES/(M3+ bonos) y DTF
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La linea que comienza arriba representa la tasa de crecimiento anual
de la relacién TES/(M3+bonos), la otra corresponde al DTF.
Fuente: Crédito Publico y Banco de la Republica, cilculos del CID.

No se puede atribuir la inexistencia del crowding ount a una politica expansionista del
Banco de la Republica que haya buscado intervenir activamente en el mercado de
TES para impedir la elevacion de sus tasas de interés. Es cierto que el Banco ha
sido comprador de TES, pero en cuantia muy pequefa: de un volumen de emision
total de TES del orden de $40 billones de pesos entre 1998 y 2003, las compras por
parte del Banco solo ascendieron a $2,4 billones, es decir menos del 6% del total.

La explicacion hay que buscarla por el lado de la debilidad de la demanda de crédi-
to, y sobre todo en una caracteristica muy importante del funcionamiento del mer-
cado financiero: asi como segin Tobin los bancos comerciales son creadores de

48 En Cabrera y Gonzilez (2000) también hacemos énfasis en la ausencia de congestion (crowding out). La
emisién de TES no ha llevado a una escasez del crédito que obligue a subir la tasa de interés.
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dinero, el Gobierno puede ser visto como un creador de activos financieros que
cuando emite TES al mismo tiempo esta inyectando en la economia nuevos recur-
sos que permiten su adquisicion sin disminuir los fondos disponibles para otros
sectores. Esto sucede porque la emision de TES es totalmente diferente a las OMA
del Banco Central, en las cuales los recursos recogidos en la venta de los titulos se
congelan y salen de la circulacién, mientras que en el caso de los TES, la plata que
recoge el Gobierno es para financiar sus gastos, es decir que la vuelve a inyectar en
el flujo circulatorio del sistema econémico.

Una confirmaciéon empirica de esta tesis se tiene al comparar el monto de TES
emitidos en los ultimos afios con los intereses pagados por el Gobierno. En pro-
medio el 80% de los recursos recogidos con la venta de TES han sido utilizados
para el pago de sus propios intereses, de manera que los ahorradores —en particular
los inversionistas institucionales— con el solo hecho de reinvertir los rendimientos
ya han tenido la fuente de recursos para ampliar sus inversiones en TES sin necesi-
dad de reducir sus otras invetsiones financieras. En el 2003, los recursos de crédito
publico neto ascendieron a $13,6 billones, mientras se pagaron por intereses $10,2
billones, es decir el 78,2%.



7. POLITICA FISCAL

En este capitulo se tratan cuatro aspectos: (i) el déficit fiscal fue el esperado, (ii) por
efectos del mayor crecimiento econémico, la situacién de la deuda publica mejord,
(iii) las reformas tributarias son efectivas en el corto plazo, y (iv) las inflexibilidades

del gasto son dificiles de corregir

7.1. DEFICIT FISCAL

Como se observa en el Cuadro 26, el déficit del sector publico consolidado se redu-
jo de 3,6% a 2,8%, como proporcion del producto interno bruto entre 2002 y
2003%. Con respecto a la meta acordada con el FMI esta fue sobrepasada en valo-
res pero se mantuvo como proporcion del PIB. El resultado es positivo en cuanto
permitié reducir el déficit en 0,8% respecto al afio anterior, no obstante estuvo por
encima del proyectado en el Plan Financiero para el 2003 (2,5%).

Cuadro 26: Balance fiscal del SPC 2003 y el Acuerdo FMI

(miles de millones de pesos)

BALANCES POR PERIODO $ Miles de millones % PIB
FMI | Resultado 2003 | FMI | Resultado 2003
1. Sector Publico No Financiero -7.062 -6.705| -3,1 -3,0
Gobierno Nacional Central -11.865 -12.151 | -5.2 -54
Sector descentralizado 4.803 5447 21 2.4
2 .Balance cuasifiscal del Banrep. 1.244 1.347 0,5 0,6
3.Balance de Fogafin 427 582| 0,2 0,3
4. Costo de la Restructuracién Financiera -983 941 | -0,4 -0,4
Ley de vivienda -381 -400 | -0,2 -0,2
Liquidacion Caja Agraria -121 -121 -0,1 -0,1
Capitalizacién Banca Publica -481 421 -0,2 -0,2
5. Discrepancia Estadistica 0 -795 0,0 -0,4
Sector Publico Consolidado -6.375 -6.423| -2,8 -2,8

Fuente: CONFIS

El aumento del PIB real, estimado recientemente en 3,7%, muy por encima de las
diferentes proyecciones, permitié alcanzar la meta acordada con el FMI. Como
consecuencia del aumento en el PIB se redujo —como proporcién— la participacion

49 Cierre fiscal 2003 segun Confis, marzo 2004.
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de cada uno de los rubros que conforman el balance fiscal y el consolidado del
déficit publico. Por componentes, se observa el mismo patrén de resultados de los
ultimos afios donde el Gobierno Nacional Central (GNC) es el responsable del
desajuste con un déficit de -5,4% del PIB, que no logra ser compensado ni por el
superavit del sector descentralizado (2,4%) ni por los positivos balances cuasifisca-
les del Banco de la Republica (0,6%) y de Fogafin (0,3%). En el consolidado, el
déficit del Sector publico no Financiero fue 3,0% (Cuadro 27).

Cuadro 27: Balance fiscal del sector publico consolidado
Resultados 2002 y 2003 y comparacién con el Plan Financiero 2003

Miles de millones de pesos (§) % PIB
2002 Plan 2003 2003 2002 Plan 2003 2003
1. Sector SPNF -7.798 -5.594 -6.705 -3,8 -2,5 -3,0
GNC -12.434 -10.450 -12.151 -6,1 -47 -54
Sector descentralizado 4.633 4.856 5.447 2,3 2,2 2.4
2. Balance cuasifiscal BanRep 1.635 836 1.437 0,8 0,4 0,6
3. Balance Fogafin 601 298 582 0,3 0,1 0,3
4. Costo reestructurac. financiera -1.181 -1.030 -941 -0,6 -0,5 -0,4
5. Discrepancia estadistica -627 0 -795 -0,3 0 -0,4
Sector Publico Consolidado -7.370 -5.490 -6.422 36 25 28

Fuente: CONFIS

Cuadro 28: Balance fiscal del sector publico no financiero
(miles de millones de pesos)

$ Miles de millones % PIB
BALANCES POR PERIODO 2002 | 2003 2002 2003

Ecopetrol 408 1.246 0,2 0,6
FAEP -390 -139 -0,2 -0,1
Seguridad Social 2.363 1.703 1,2 0,8
Sector Eléctrico 192 760 0,1 0,3
EPM 270 -1 0,1 0,0
Emcali 108 379 0,1 0,2
Telecom. 310 -285 0,2 -0,1
Fondo Nacional del Café -168 311 -0,1 0,1
Regional y Local 889 927 0,4 0,4
Resto Entidades 654 555 0,3 0,2
Sector Descentralizado 4.636 5.447 2,3 2,4
Gobierno Nacional Central -12.434 -12.151 -6,1 -5,4

TOTAL -7.798 -6.705 -3,8 3,0

Fuente: CONFIS
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En el sector descentralizado, los tnicos saldos negativos se presentaron en Tele-
com y el FAEP, ambos con un déficit moderado, de alrededor de 0,1% del PIB, y
diferencias en su comportamiento, Telecom se vuelve deficitario como consecuen-
cia del proceso de ajuste y liquidacién, en el FAEP el déficit se reduce en mas del
50%. Los demas sectores arrojaron superavit (Cuadro 28), con resultados positivos
elevados y crecientes en Ecopetrol (0,6% del PIB), como resultado del aumento en
los precios del petréleo en el afio, mientras en seguridad social (0,8% del PIB) el
superavit se reduce en 0,4% como consecuencia de las menores reservas del ISS.

Cuadro 29: Gastos del Gobierno Nacional Central
(miles de millones de pesos)

Concepto Plan 2003  Resultados Diferencia
45.645 46.596 951
Intereses 9.845 9.656 -189
Gastos totales 35.768 35.448 -320
Total 45.613 45.104 -509
Préstamo neto 1.259 865 -394
Pagos causados -1.227 627 1.854
Deuda flotante -1.648 65 1.713
Indexacién TES 421 562 141

Para los valores planeados: Confis (2002)Y, Conpes (DNP 2003),
Para los resultados Confis (2004).51

Respecto al afio anterior, el déficit del GNC y el del SPNF se redujeron. Respecto a
lo planeado para el afio 2003, ambos muestran un importante desfase originado en
el desajuste del GNC, el cual presentd un mayor déficit en cerca del 0,7% del PIB,
como resultado de mayores gastos de alrededor de 951 mil millones (0,4% del PIB)
y menores ingresos tributarios por valor de $650 mil millones (0,3% del PIB).
Nuevamente, el crecimiento de la economia por encima de lo esperado en el 2003
evité un mayor desfase en los prondsticos oficiales de gasto publico e ingresos
tributarios (Cuadros 29 y 30). Este déficit es cubierto con deuda.

50 CONFIS, 2002. Plan Financiero 2003, dic 2003, Confis, Bogoti, mimeo.
51 CONFIS, 2003. Ciette fiscal 2003, marzo 2004, Confis, Bogota.
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Cuadro 30: Ingresos Gobierno Nacional Central
(miles de millones de pesos)

CONCEPTO Plan 2003 Resultados Diferencia
INGRESOS TOTALES 35.195 34.446 -749
Cottientes 32.184 31.579 -605
Ingresos Tributarios 32.023 31.373 -650
DIAN Internos 21.727 22.727 1.000
DIAN Externos 5.866 6.343 477
Gasolina 1.087 1.025 -62
Seguridad Democratica 1.195 1.231 36
Resto 55 47 -8
Reforma Ttributaria 2.093

No tributarios 160 206 46
Fondos especiales 334 321 -13
Ingresos de capital 2.567 2.419 -148
Ingresos causados 110 127 17
Fuente: Confis (2002), Confis (2003), Conpes (2003)

7.2. DEUDA PUBLICA

El déficit fiscal, entendido como la diferencia entre ingresos y gastos, debe ser cu-
bierto con deuda para cada afio fiscal. Como porcentaje del PIB, en el afio 2003 la
deuda bruta del Gobierno Nacional Central (GNC) aument6 en 1,1%, mientras
que la deuda bruta del Resto del Sector Publico no Financiero (SPNF) disminuy6
en 1,8% (Cuadro 31), por lo tanto, la disminucién de la deuda bruta total fue de
0.7% (Cuadro 32). La lectura del cambio en la deuda total se debe hacer con pre-
caucion porque la suma de la deuda del Gobierno Nacional y del Resto del Sector
Publico no Financiero equivale a la deuda publica bruta, a la cual se le deben des-
contar las operaciones reciprocas para obtener la deuda neta. En todo caso, estas
cifras brutas informan bastante sobre la naturaleza del ajuste fiscal en Colombia. La
reduccion de la deuda del Resto del Sector Pablico no Financiero refleja el supera-
vit resultante en el balance del 2003, mientras el aumento de la deuda del Gobierno
Nacional refleja el elevado déficit registrado en su balance en ese mismo afio.
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Cuadro 31: Deuda bruta del GNC y del resto del SPNF, % PIB

Dic-95
Dic-96
Dic-97
Dic-98
Dic-99
Dic-00
Dic-01
Dic-02
Dic-03

Fuente: Banco de la Republica. Boletin de deuda, DANE, cilculos del CID.

Cuadro 32: Deuda bruta total del GNC y el resto del SPNF, % PIB

Dic-95
Dic-96
Dic-97
Dic-98
Dic-99
Dic-00
Dic-01
Dic-02
Dic-03
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RESTO DEL SECTOR PUBLICO
GOBIERNO NACIONAL NO FINANCERO
Interna Externa Total Interna Externa Total

6,2 7,4 13,7 55 6,8 12,3

7.1 72 14,3 55 5,6 11,1

9.3 8,6 17,9 6,1 5,9 12,0
11,1 11,2 222 6,0 6,2 12,2
15,1 14,9 30,1 5,0 6,8 11,8
19,6 18,3 37,8 45 5,7 10,3
22,7 22,2 44.9 4.2 49 9,1
27,0 25,6 52,5 42 5,1 9,3
27,9 25,7 536 3,7 3,9 75

Interna Externa Total
11,8 14,2 26,0
12,6 12,8 254
15,4 14,5 29.9
17,0 17,4 344
20,2 21,7 41,9
241 24,0 481
26,9 27,0 54,0
31,2 30,7 61,9
31,6 29,6 61,1

Fuente: Banco de la Replib]jcasz, DANE, célculos del CID.

El Cuadro 33 muestra las cifras de deuda neta para el perfodo 1995-2003. En el afio

2003 la deuda neta se redujo en 0,9% del PIB, lo cual refleja que el superavit en el

resto del sector financiero compensa el desequilibrio en las finanzas del Gobierno
Nacional. En otras palabras, el nivel actual del déficit del sector publico no finan-
ciero es consistente con una reducciéon de la deuda publica total como porcentaje

52 Boletin de deuda No 9, Banco de la Repiiblica, marzo 2004.
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del PIB. Como se discuti6 en el informe CID (2003), el comportamiento agregado
de la deuda publica esconde uno de principales problemas de las finanzas publicas
que es el crecimiento de la deuda del Gobierno Nacional.

Cuadro 33: Deuda Neta del Sector Publico No Financiero, % PIB

Interna Externa Total
Dic-95 8,4% 14,2% 22.7%
Dic-96 8,3% 12,8% 21,2%
Dic-97 10,4% 14,5% 24.9%
Dic-98 10,0% 17,4% 27,4%
Dic-99 12,4% 21,7% 34.1%
Dic-00 15,7% 24.0% 39,7%
Dic-01 17,4% 27,0% 44.5%
Dic-02 21,5% 30,7% 52,2%
Dic-03 21,8% 29,6% 51,4%

Fuente: Banco de la Republica, Boletin de Deuda No. 9, DANE, calculos del CID.

Las cifras anteriores muestran que el Gobierno Nacional estd acumulando deuda
mientras el sector descentralizado esta acumulando activos. En el caso de la seguri-
dad social el proceso de acumulacién de activos no es sostenible bajo las reglas de
juego existentes en los sistemas de salud y de pensiones, y por el contrario cabe
esperar una tendencia a la desacumulaciéon de activos en estos sectores en los
proximos afios como resultado de la dinamica demografica del pafs y el traslado de
la juventud hacia los fondos privados de pensiones. Por esta razén es importante
concentrarse en el comportamiento de la deuda del Gobierno Central en el corto
plazo y sus perspectivas en el mediano plazo.

En CID (2003) se utiliza un modelo de la dinamica de la deuda cuyo objeto es en-
tender el comportamiento de los factores que determinan las variaciones de la deu-
da. Su estructura es la siguiente:

*

A bi: dz‘ S + (rzd - (9;) *bz-id + (%4_ 7’; + %7’;— ‘91) *61-7 bﬁ

En donde A b;es la variacion en el saldo de deuda publica como porcentaje del PIB
en el afio t, d;es el déficit primario como proporcion del PIB, o sea la deuda sin
contar el pago de intereses, s; son las transferencias del Banco de la Republica al
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Gobierno como porcentaje del PIB, 7/es la tasa de interés real interna, 0, es la tasa
de crecimiento del producto interno bruto real, 4:/¢es la deuda interna del periodo
anterior, gy es la devaluacion real, 7 es la tasa de interés real externa, e.; br1"es la
deuda externa como porcentaje del PIB en pesos, del perfodo anterior (¢ es el tipo
de cambio y 4" es la deuda externa). Segtn la ecuacion, la deuda como porcentaje
del PIB aumenta: (i) si el déficit primario es mayor a las transferencias del Banco de
la Republica al Gobierno, (i) si la tasa de interés real interna es mayor al crecimien-
to de la economia, (iii) si crece la deuda externa que, a su vez, crece si la tasa real de
interés externa ajustada por la devaluacion real excede la tasa de crecimiento de la
economia.

Para explicar la dindmica de la deuda del gobierno nacional en el marco de la ante-
rior ecuacion que describe la dinamica se considera conveniente efectuar algunas
reclasificaciones de las cifras oficiales:

1) El déficit primario se define en este documento como gastos menos ingresos
excluyendo rendimientos financieros del portafolio del gobierno y pago de inter-
eses de la deuda.

2) Los intereses de la deuda de reestructuracién financiera fueron incluidos en el
pago de intereses, al igual que las causaciones y las valorizaciones de la deuda inter-
na denominada en unidades de cuenta diferentes del peso.

3) La deuda de Fogafin fue agregada a la deuda del gobierno nacional.

4) Fueron excluidas las causaciones de ingresos.

5) El gasto incluye el aumento en las cuentas por pagar, en lugar del aumento del
rezago en la metodologia del acuerdo con el FMI.

6) Se excluyen amortizaciones de deuda que figuran en costos de reestructuracion
financiera y que afectan el déficit del Confis.

7) El saldo de la deuda neta incluye las cuentas por pagar y resta el portafolio fi-
nanciero del gobierno.

8) Los intereses de la deuda interna incluyen las valorizaciones (indexaciones) de
los titulos denominados en UVR y ddlares.

Los resultados del déficit y sus componentes, el superavit primario y el pago de
intereses, se presentan en el Cuadro 34 para los afios 2000 a 2003:
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Cuadro 34: Balance del Gobierno Nacional, déficit primario

plire;qﬁacriit() Pago de Intereses Déficit
2000 -3,6% 4,6% -7,68%
2001 -1,6% 4,5% -6,1%
2002 -2,3% 4,9% -0,9%
2003 -1,1% 4.9% -6,0%

Fuente: Calculos del CID.

El déficit primario, que no incluye el pago de intereses de la deuda (d)), es una me-
dida mas exacta del ajuste fiscal del periodo, puesto que el pago de los intereses
esta determinado por el saldo de la deuda y por las tasas de interés previamente
pactadas. En el afio 2003, hubo un déficit primario de 1,1% del PIB, en el balance
del GNC, inferior en 1,2 puntos al observado en el afio 2002. Las transferencias del
Banco de la Republica al Gobierno (5, que son una parte de la financiaciéon del
déficit, fueron de 0,66% del PIB en 2003. Ello indica que en los dos primeros tér-
minos de la ecuacion 4;_ s se tiene que la deuda aumenta en 0,4%, dado que el défi-
cit primario no alcanza a ser compensado con las transferencias del Banco Central.

Las siguientes variables se refieren al comportamiento de la tasa de interés interna y
al crecimiento del producto, multiplicado por el saldo de la deuda en el afio ante-
rior:

(7”/1- 191) *biy?

Segin el DANE, el crecimiento del producto interno bruto 6; fue de 3,74% en el
afio 2003, mientras la tasa de interés real implicita de la deuda publica fue de 2,8%
(Cuadro 35). Esta diferencia indujo una disminucién de la relacion deuda PIB de
0,075%. La disminucién de la relacion entre la deuda y el PIB en el afio 2003 se
explica por la lenta devaluacion de la tasa de cambio nominal en el afio, lo cual
contrasta con lo sucedido en el 2002, cuando una devaluacién del 20% caus6 un
aumento importante en esta relaciéon (CID 2003). En la ecuacion que ha servido de
punto de referencia para el analisis, los términos (3, + " + g, 77" - 0 ) tienen los si-
guientes valores: la devaluacion real fue de -3,0 la tasa de interés externa promedio
fue de 2,5, el efecto combinado de ambos componentes es de -0,43 y, con un cre-
cimiento del producto de 3,74 el valor final es de -4,2. El saldo de la deuda externa
del GNC, en pesos, en el afio 2002 ascendi6 a 51.604 miles de millones de pesos.
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Al finalizar el 2003 llegd 57.340 millones de pesos, como consecuencia de haber
recibido US$1.600 millones mas a una tasa de cambio inferior.

Cuadro 35: Tasa interés implicita real y crecimiento del PIB real

Afio Tasa df.: interés real Crecimiento del PIB real
implicita total (%o) %)

2000 6,42 2,90

2001 5,36 1,40

2002 6,70 1,60

2003 2,80 3,74

Fuente: DEE, DNP, cilculos del CID.

La variacion de la deuda publica total del GNC se resume en:
A b=0,012 -0,006 + (0,028-0,0374) * 0,28 + (-0,007— 0,03 — 0,0374 ) * 0,256

El incremento de la deuda del GNC en 1,1% del PIB durante el 2003 se dio en
condiciones favorables respecto a afios anteriores: (i) las bajas tasas de interés real
de la economia tanto interna como externa, (i) la baja tasa de devaluacion, y (iii) el
positivo crecimiento econémico.

El analisis anterior es valido para la deuda del GNC. Desde 1995, el crecimiento de
la deuda del SPNF fue liderado por el GNC con una progresion en su participacion
desde el 52,7% hasta el 87,7% en el 2003 (Figura 37). Entre las razones para consi-
derar la deuda del GNC como la adecuada para el analisis (CID 2003) estan: (i)
tiene datos mas confiables, claros y completos, (ii) gran parte de la informacion de
ingresos y gastos de las entidades territoriales se basan en proyecciones que no
permiten consolidar datos agregados ni supuestos unificados, (iii) ciertas restriccio-
nes legales de las entidades en la consideracion de la politica fiscal impide la ade-
cuacion de las cifras para un analisis del SPNF.

En el periodo 1995-1999 las deudas del GNC vy las del resto del SPNF tuvieron
sendas de crecimiento importantes, resultado de la nueva politica de financiamiento
del GNC, del creciente endeudamiento de las entidades territoriales y de la estabili-
dad de la tasa de cambio real. En proporcion del PIB, la deuda territorial permane-
ci6 relativamente estable, mientras la del GNC define la progresion de la deuda
publica total. Esta tendencia cambia en el periodo 1999-2003, donde la deuda del
GNC creci6 mucho mas rapidamente por varias razones: (i) el ajuste fiscal en las
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entidades territoriales causé una reduccién en el endeudamiento del resto del
SPNF con respecto al PIB, (ii) el déficit del GNC no se ha reducido, (iii) el GNC
asumi6 deudas del resto del sector publico financiero y no financiero, y (iv) cerca
de la mitad de la deuda del GNC esta denominada en moneda extranjera y la deva-
luacién de los dltimos afios incremento bastante su saldo en pesos, hasta el 2002.

Figura 37: Deuda publica, % PIB
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Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

7.3. INGRESOS PUBLICOS

Por efecto de las dltimas reformas tributarias, el mayor crecimiento del PIB vy la
menor evasion, el afio 2003 fue dinamico en el recaudo de los impuestos nacionales
administrados por la DIAN. Los ingresos tributarios pasaron de $27,1 billones en
2002 a $33 billones en el 2003, lo que representa un incremento en su participacion
como porcentaje del PIB desde 13,6% en el 2002 hasta 14,8% en el dltimo afio®.
El mayor recaudo es consecuencia de: (i) la sobretasa al impuesto de renta, el anti-
cipo de esta sobretasa, las nuevas tarifas diferenciales del IVA y el impuesto de
seguridad democriatica, (ii) las mayores utilidades de las empresas asociadas a la
recuperacion de la economfa, y (iii) la ligera reduccion en los niveles de evasion de

IVA.

53 Fuente: DIAN. Estas cifras difieren de las presentadas en el documento del Cierre Fiscal 2003 del
Confis (Doc 002/04). Allf el recaudo solamente llega $31,4 billones y la patticipacion en el PIB a 14,1%.
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Las continuas reformas de la dltima década —especialmente en el presente siglo y
Gobierno donde hubo tres reformas en los primeros 16 meses de la era Uribe—
aumentaron la presion tributaria sobre los colombianos. Como consecuencia, los
ingresos tributarios aumentaron su participacion en 5,1 puntos del PIB (Cuadro 36)
en el periodo 1995-2003, y 3,8 puntos del 2001 hacia aca. El IVA es la principal
fuente de ingresos, seguido de Renta, aduanas y, en menor grado, los nuevos im-
puestos como el gravamen a las transacciones financieras y la seguridad democrati-
ca. Algunos de los cambios tendenciales son:

Cuadro 36: Total ingresos tributarios, % PIB

Afios Tortal Ingre.sos Tribu- Cambio Anual Cambio Acumulado
tarios
1995 9,7%
1996 10,1% 0,4 0,4
1997 10,9% 0,8 1,2
1998 11,3% 0,4 1,6
1999 10,9% -0,4 1,2
2000 11,0% 0,1 1,3
2001 13,2% 2,2 3,5
2002 13,6% 0,4 3,9
2003 14,8% 1,2 5,1

Fuente: DIAN.

Las reformas al IVA tuvieron una orientacién bastante definida, ampliaron la base
gravable, incrementaron la tarifa general y se establecieron tarifas mas elevadas para
algunos bienes no esenciales. Hay, ademas, evidencia de una disminucién gradual
de la evasion en el IVA desde mediados de la década del noventa. En el afio 1995
la evasion en IVA es de 34% y disminuye a un estimativo de 25% en el 20034,

En otros impuestos, las reformas estuvieron orientadas a cumplir metas fiscales de
corto plazo, sacrificando algunas de las caracteristicas deseables de un sistema tri-
butario. Las reformas posteriores al 2000 incorporaron una serie de impuestos de
caricter transitorio como el gravamen a los movimientos financieros, mas tarde
convertido en permanente, el de seguridad democratica y el impuesto al patrimo-
nio. También incluyen mecanismos de avance en Renta como la sobretasa y el anti-
cipo a la sobretasa. Simultaneamente se mantienen e incluso se ampliaron una serie

54 Proyecto Modelos Tributarios. DIAN.
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de beneficios tributarios dificiles de evaluar en términos de costos y beneficio so-
ciales. No hay un plan de mediano plazo en materia de tributacion y de ajuste en las
cuentas del Gobierno Nacional.

Los aspectos mas importantes de las ultimas reformas son: (i) La Ley 633 del 2000
convirtié en permanente el gravamen a las transacciones financieras y aumentd su
tarifa al tres por mil, asi mismo retorno la tarifa general del IVA al 16%, cuando
dos afios antes se habifa reducido de 16% a 15%. (ii) La ley 788 de 2002 impuso la
sobretasa del 10% del impuesto a la renta para el afio 2003 y de 5% para los afios
2004 en adelante, la que después aumentd a 10%, lo cual sirve principalmente para
mostrar resultados fiscales de corto plazo. iii) se estableci6 el impuesto a la seguri-
dad democratica del 1,22% del patrimonio liquido permanente y luego se cred el
impuesto al patrimonio del 0,3%.

La Ley 863 de 2003, que empez6 a regir desde enero 1 del 2004, se mantuvo en la
linea de ganar tiempo, evitando temporalmente el crecimiento del déficit del GNC.
Esta ley incluyd, entre otras, las siguientes reformas:

e Se aument6 la tarifa del gravamen a los movimientos financieros (GMF) al
cuatro por mil (articulo 18), vigente hasta el 2007. El efecto de esta disposicién
es aumentar el recaudo de este gravamen transitoriamente en 0,17% del PIB.

e Se gravaron las cuotas de manejo de tarjetas de crédito (100%) a partir del 2004
(articulo 108-3).

e Se cre6 el impuesto al patrimonio para los afios 2004-2006, con una tarifa del
0,3% sobre la base gravable del patrimonio liquido (articulo 292).

e Se aument6 al 10% la sobretasa del impuesto a la renta para los afios 2004 a
2006.

e Se eliminaron algunas exenciones al impuesto de renta y complementarios,
enumeradas a continuacion:

1) La exencién del impuesto de renta a las empresas generadoras y
comercializadoras de energfa eléctrica con base en el aprovecha-
miento del recurso hidrico y de capacidad instalada inferior a 25 mil

kilovatios®.

2) La renta exenta de las empresas comunitarias e instituciones auxilia-
res de las mismas (Art. 209 del Estatuto Tributario).

3) La exencién del impuesto sobre la renta equivalente al 10% del va-

lor bruto de la produccién en contratos de explotaciones de minas,

55 Esta exencién habia sido establecida por un término de 15 afios por el articulos. 13 de la Ley 633/2000
(Articulo 211 del Estatuto Tributario).
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4
5)
)

7)

gases distintos de los hidrocarburos y depositos naturales en contra-
tos vigentes a octubre 28 de 1974, que se aplicaba después de la
terminacion de la deduccién por agotamiento en estos contratos
(Art. 216, Estatuto Tributario).

La renta exenta para Fondos Ganaderos organizados como socie-
dades anénimas (Art. 217, Estatuto Tributario).

La exencién de los intereses de cédulas BCH emitidas con anterio-
ridad al 30 de septiembre de 2004 (Art. 219, Estatuto Tributario).
ILa exencion a los intereses por enajenacion de inmuebles destina-
dos a la Reforma Urbana (Art. 221, Estatuto Tributario).

La exencién de los intereses por deudas y bonos de la Reforma
Agraria e intereses sobre pagarés y cédulas de Reforma Urbana (Att.
222, Estatuto Tributario).

En materia de recaudo, el impacto de las reformas ha sido evidente. En el impuesto
a la renta aument6 de 5,4% a 6% del PIB, respectivamente entre el 2002 y el 2003.
Un recaudo bastante mas alto que en 1995, cuando representaba el 4,1% del PIB.
El resultado del dltimo afio se debe a la sobretasa y el anticipo del 50% de la mis-
ma, que aportaron el 0,36%. Estos anticipos equivalen a tomar préstamos forzosos
de los contribuyentes sin ningun costo fiscal, préstamos que no figuran en la con-
tabilidad de la deuda publica subestimando la verdadera relacién deuda PIB. La
medida es eficiente en el corto plazo, mejora el recaudo pero no la situacioén patri-
monial de la Nacion, reduce los intereses y oculta el nivel real de deuda, asi como
reduce el potencial recaudo futuro.

Cuadro 37: Participacion de los contribuyentes del impuesto a la renta

(% PIB)
Afios Total Impuestoa | Grandes Contri- Naturales Jurfdicas
cargo buyentes
1996 4,0% 1,8% 1,4% 0,8%
1997 3,8% 1,6% 1,4% 0,8%
1998 4.,0% 1,6% 1,5% 0,8%
1999 3,9% 1,8% 1,5% 0,7%
2000 4,3% 2,3% 1,4% 0,7%
2001 4,4% 2,0% 1,4% 1,0%
2002 4,6% 2,4% 1,5% 0,7%

Fuente: DIAN, Declaraciones de Renta.
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El Cuadro 37 muestra el resultado de un ejercicio con las declaraciones de renta de
los colombianos. Los asalariados pagan su impuesto por medio del mecanismo de
la retencién en la fuente, aproximadamente el 80% de su recaudo, por lo tanto, no
estan obligados a presentar la declaracion. El ejercicio involucré a los grandes con-
tribuyentes, personas juridicas y naturales que cumplen los requisitos para declarar.
Para el 2002, dltimo afio disponible, los declarantes de renta aportaron el 4,6% del
PIB con gran participacion de los grandes contribuyentes (2,4%) a lo largo de la
historia reciente, seguidos de las personas naturales (1,5%) y juridicas (0,7%). La
Ley 863/03 redujo los limites exigidos para presentar la declaracion de renta, por lo
tanto, mas personas naturales deberan hacerlo en el 2004 con esperados efectos de
congestion e incremento de costos administrativos. No es claro el aumento en el
recaudo dado que la mayor parte de ese nuevo grupo de declarantes ya es objeto de
retencion en la fuente.

En IVA también aument6 sustancialmente el recaudo, pasando de 5,65% a 6,27%
del PIB, respectivamente entre el 2002 y 2003. Desde comienzos de los afios no-
venta, el IVA ha sido objeto de las mayores reformas estructurales (Cuadro 38) que
le permitieron incrementar su participacion en el PIB en mas de 2 puntos porcen-
tuales (Cuadro 39) y colocarse como la principal fuente de ingresos de la Nacion.
Desde 1995 se han aprobado cinco teformas tributarias®® que afectan el IVA. En
este periodo la tarifa general aumenté hasta el 16%, disminuy6 el nimero de bienes
excluidos, y se gravaron bienes considerados de lujo con tarifas superiores al 20%.
Con la Ley 788 del 2002 quedaron seis niveles tarifarios, gravando bienes basicos
con el 7% y los bienes suntuarios con una tarifa maxima del 38%. La diversidad
tarifaria es reflejo de una estructura tributaria antitécnica y cada nueva reforma
aumenta mas la dispersion.

Cuadro 38: Reformas Tributarias IVA

Ley Ao .d.e, Apos de Tarifa General Tarifas Diferenciales
expedicion vigencia
6 1992 1995 14% 20% 35%
233 1995 1996-1998 16% 20% 35% 45%
488 1998 1999-2000 15% 10% 20% 35% 45%
633 2000 2001-2002 16% 10% 20% 35% 45%
788 2002 2003 16% 7% 10% 20% 35% 38%

Fuente: DTAN

561, Ley 6 de 1992 regfa en 1995; las modificaciones del IVA.
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Cuadro 39: Recaudo efectivo IVA, % PIB

Afos Recaé((i)(r)nlifoe/:tg;% VA Cambio Anual Cambio Acumulado
1995 4,3%

1996 5,0% 0,7 0,7

1997 5,0% 0,0 0,7

1998 5,6% 0,6 1,3

1999 4,7% -0,9 0,4

2000 4,9% 0,2 0,6

2001 5,6% 0,7 1,3

2002 5,7% 0,1 1,4

2003 6,3% 0,6 2,0

Fuente: DIAN

El IVA se factura sobre el valor agregado de los productos. De acuerdo con la
legislacion vigente los bienes se clasifican en: exentos, excluidos y gravados. Los
excluidos son aquellos que no causan el impuesto y sus productores no tienen de-
recho a deducir el valor de los insumos gravados utilizados en su produccion. Los
bienes exentos, se gravan con tarifa cero y sus productores tienen derecho a las
deducciones del valor en insumos gravados utilizados en la produccién. Los bienes
gravados son los productos a los cuales se les aplica la tarifa especificada, segun sea
el caso.

Como se mostrd en el informe anterior (CID 2003), como resultado de estas re-
formas tributarias, el IVA ha pasado de ser moderadamente progresivo a ser un
impuesto neutral y con tendencias regresivas, especialmente en los alimentos donde
genera un impacto negativo sobre la capacidad de compra de los hogares de bajos
ingresos. Los intentos de reformarlo no han terminado y el Gobierno se propone
extenderlo a articulos de la canasta familiar, inicialmente con una tarifa del 2% —ya
rechazado por decision de la Corte Constitucional—, y recientemente con el 4%. En
el momento de redactar este Informe el Gobierno lanzo la propuesta de gravar los
bienes exentos de la canasta familiar con el 4% y destinar esos recursos a cubrir el
pago de las pensiones.
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Con base en la ECV del 2003, el CID calcul6 el impacto de esta propuesta sobre la
canasta de consumo de los colombianos (Cuadro 40), con los siguientes resultados:
(i) que, efectivamente, con ese impuesto el gobierno podria recaudar los $1,2 billo-
nes que se propone, (i) que reduce la capacidad de compra de los hogares pobres y
los obliga a sacrificar gasto en salud, educacién y recreacién para poder mantener
su nivel de consumo alimenticio, (iii) que descarga el mayor peso del nuevo im-
puesto en los seis deciles mas pobres del pais, y (iv) que el IVA sobre la vivienda
impacta mas a los hogares de ingresos medios, dados sus niveles de arriendo y ser-
vicios derivados.

Cuadro 40: Variacion del IVA segun decil y grupo de consumo, %

Deciles 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | Total
Alimentos | 364 | 37,8 | 37,6 | 386 | 386 | 382 | 363 | 333 | 27,0 | 222 | 324
Vivienda | 38,2 | 400 | 43,7 | 44,7 | 442 | 46,8 | 458 | 458 | 43,8 | 416 | 435

Total 212 | 214 | 221 214 | 206 | 209 | 195 | 188 | 163 | 13,6 178

Fuente: calculos del CID.

La propuesta genera tres tipos de efectos: en primer lugar, un efecto negativo sobre
la distribucion del ingreso dada la baja capacidad de sustitucién del conjunto de
productos basicos de la canasta y la alta participacion de estos bienes en el ingreso
total de las familias de bajos ingresos. En segundo lugar, dificultades sobre la orien-
tacion de los recursos, dado que la propuesta tiene el sesgo de generar un recaudo
con destinacién especifica, el cual no deberfa ser aceptado por la Corte Constitu-
cional, Y, en tercer lugar, incremento en los costos de administracion y reduccion
del recaudo efectivo, dado que los bienes actualmente excluidos no pueden descon-
tar el IVA pagado en la adquisicién de insumos gravados, por el contrario, los
mismos bienes, al ser gravados, adquieren el derecho al descuento sobre los insu-
mos en un porcentaje como maximo igual a la tarifa del bien.

7.4. GASTO PUBLICO

Como ya se habfa sefialado, en el 2003 el gasto publico fue un elemento reactivador
de la economia y su comportamiento fue diferente al formulado en el Plan de
Gobierno. El gasto total del GNC creci6 en 8,9% respecto al afio anterior (Cuadro
41), por encima de lo previsto en el Plan de Gobierno. Su participacion en el PIB,
en cambio, disminuyé en 0,6 puntos, cerrando el 2003 con el 20,9%, como
consecuencia del mayor incremento del PIB real. La composicién del gasto revela
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tres aspectos determinantes del actual proceso de ajuste: (i) el pago de intereses se
increment6 en 22,2% y su participacion en el PIB lleg al 4,3% convirtiéndose en
el factor mas inflexible del gasto, (ii) el conjunto de los gastos de funcionamiento,
incluidas las transferencias, se increment6é en 11% y su participacion en el PIB
disminuy6 en 0,1 punto hasta el 14,6% revelando el escaso margen de maniobra de
una politica de ajuste de nominas y compromisos constitucionales, y (iii) la
inversion disminuyé en 2,5% vy su participacion en el PIB cay6 en 0,2 puntos hasta
el 1,3% revelandose como la verdadera sacrificada en el ajuste fiscal.

Cuadro 41: Gastos totales del GNC

Miles de millones % PIB
Plan
2002 Plan 2003 2003 2002 | 2003 | 2003
GASTOS TOTALES 42.779 45.645 46.596 | 21.5 | 20,6 20,9
1. Pagos corrientes 37.239 42.737 42.224 | 18.7 19.3 19.0
Intereses 7.902 9.845 9.656 | 4.0 4.4 4.3
Funcionamiento 29.337 32.892 32.568 | 14.7 14.8 14.6
Servicios personales 5.720 5.819 6.130 | 2.9 2.6 2.8
Transferencias 21.635 24.536 24.275 | 10.9 11.1 10.9
Gastos generales 1.982 2.537 2163 | 1.0 1.1 1.0
2. Inversion 2.955 2.877 2.880 | 1.5 1.3 1.3
3. Préstamo neto 1.259 1.259 865 | 0.6 0.6 0.4
4. Pagos causados 1.326 -1.228 627 0.7 -0.6 0.3

Fuente: Confis.

Como se anot6 anteriormente, durante el 2003 las tasas de interés reales implicitas
(2,8%) fueron inferiores a la tasa de crecimiento de la economia (3,7%), dejando
una sensacion coyuntural de alivio en el comportamiento de la deuda puiblica. Las
menores tasas de interés fueron consecuencia de la combinacién de menores tasas
internas y la revaluacion de la tasa de cambio, lo que no habia sucedido en afios
anteriores. No obstante, por el perfil de los contratos de la deuda publica
colombiana, a tasas de interés superiores a la DTF, aument6 el pago de intereses,
del 4% al 4,3% del PIB en el dltimo afio. Los de la deuda externa crecieron 21,8%
y los de la deuda interna 20,4%.

Las tasas de interés para los créditos contratados por el Estado colombiano son
superiores a las de los Estados Unidos; constituyen un factor creciente en el
presupuesto nacional y son el principal factor de inflexibilidad de la estructura del
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gasto colombiano. Varios aspectos inciden, entre estos: (i) que el Gobierno
colombiano dejé en manos del mercado la definicion de las tasas de interés para el
crédito interno, (ii) que los inversionistas institucionales son los principales
tenedores de titulos de deuda externa, (iii) que el plazo promedio de la deuda
aumento de 5 a 6, 5 afios con el consecuente recargo en la financiacion, y (iv) que
la deuda publica colombiana ha crecido exponencialmente contribuyendo a un
déficit fiscal de caracter estructural. I.a renegociacion de la deuda a tasas mas reales
e inferiores a las contratadas reduce la inflexibilidad del gasto y mejora la situacion
crediticia del pafs.

Durante el 2003 las tasas de interés fueron inferiores al crecimiento del PIB con el
consecuente alivio sobre la deuda. No fue asi en los afios precedentes, y es
probable que la situacién cambie en los préximos aflos, cuando las tasas regresen a
su nivel normal de 6,5% para los titulos de tres meses. La coyuntura internacional
revela cambios en el comportamiento de las tasas de interés, entre otros el
crecimiento econémico y la elevacién de las mismas en Estados Unidos, el regreso
de la Libor hacia el 5,5% histérico y el fin de la revaluacion en la tasa de cambio
colombiana. Controlar el nivel de deuda implica mantener las tasas de interés por
debajo del crecimiento del PIB, asi lo hizo Estados Unidos en los ultimos cien
aflos, y eso mismo se puede esperar del gobierno colombiano.

Mantener tasas de crecimiento del PIB por encima de las tasas de interés
contratadas genera un circulo virtuoso que permite bajar el superavit primario
requerido para estabilizar la deuda del gobierno nacional. En este sentido, es
necesario evitar que el ajuste fiscal recaiga sobre la inversion publica, pues
corremos el riesgo de generar un circulo vicioso de menor crecimiento y mas ajuste
fiscal, como ha sucedido tradicionalmente en los progrmas de ajuste de América
Latina (World Bank 2003). De la misma manera, hay que evitar la respuesta a la
crisis de financiamiento sea el recorte al gasto mas flexible, por lo general, el gasto
social.

Los gastos de funcionamiento son el segundo factor de inflexibilidad en el gasto.
Es mas estable que las tasas de interés, mas importante en magnitud (14,6% del
PIB) y corresponde a los mdltiples compromisos del Estado. Crecié 11%
distribuido entre servicios personales (7,2%), transferencias (12,2%) y gastos
generales (9,1%). Los gastos derivados de la estrategia de seguridad democratica
fueron los mas importantes en servicios personales, por incremento de personal en
las fuerzas militares, acompafiados de los gastos en equipo militar contabilizados en
el renglon de gastos generales. Este tipo de recursos, financiados con el impuesto
de seguridad democratica, contribuyeron a la reactivacion econémica y a la
generacion de ocupaciones rurales desvinculadas del agro.
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Las transferencias son el rubro mas importante de los gastos de funcionamiento
(10,9% del PIB). Crecieron 12,2% distribuidas entre las correspondientes al sistema
general de participaciones (SGP 12,3%), pensiones (7,5%) y otras transferencias
(17,4%). Las transferencias territoriales, ligadas al (5.6% del PIB), corresponden al
compromiso constitucional de trasladar las competencias y recursos desde el
gobierno nacional a los regionales y locales en materia de salud y educacion, bajo la
formula del incremento del 1,5% sobre la inflacién del afio anteriot. El incremento
del 2003 (12,3%) es atipico, dado que realmente corresponde al hecho de haberse
girado las doce mesadas frente a solamente once que se giraron en el 2002, de tal
manera que se guarda una regla de juego que no distorsiona la estructura del gasto
y que en el 2004 vuelve a su curso regular.

No sucede lo mismo con las pensiones y otras transferencias, que sumadas
corresponden al 5,2% del PIB y vienen creciendo por encima del promedio del
gasto publico. En pensiones, solamente se involucra la responsabilidad del GNC
con los funcionarios publicos que representan la mitad de los pensionados y
absorben el 63% de las mesadas pensionales del pafs. Durante el 2003, el GNC no
transfirié recursos al ISS, este compromiso comienza en el 2004 cuando se agoten
sus reservas. Las otras transferencias equivalen a pasivos contingentes originados
en sentencias sobre demandas a la Nacion y en pagos por subsidios de servicios
publicos. Estos dos rubros obedecen a improvidencias con efectos restrictivos en
el presupuesto nacional. Ellos requieren reformas bien dirigidas como controles a
las formas de liquidacion de las pensiones publicas y limitaciéon de las mesadas
pensionales al nivel contemplado en la Ley 100/93, 20 salatios minimos la pensién
maxima.

La inversion fue la gran sacrificada del ajuste fiscal en el 2003. El gasto de inversion
es muy bajo con respecto al PIB, solamente 1,3% y con tendencia descendente.
Este sacrificio va en contravia con las necesidades de crecimiento y mejora del
bien-estar nacional. Una estrategia de desarrollo debe generar mayor crecimiento y
bien-estar desde la politica fiscal, aumentando considerablemente la eficiencia de la
inversién. Hay evidencia de que el incremento significativo del gasto puablico en
capital fisico y humano ha sido muy superior al crecimiento real del stock de
capital. Hay un amplio campo para mejorar el proceso de rendicién de cuentas de
los responsables de la ejecucion del gasto publico.

7.5. PERSPECTIVAS DE MEDIANO PLAZO

Para los préximos afios, se tuvieron en cuenta los siguientes supuestos macroeco-
némicos (Cuadro 42) para realizar las proyecciones hasta el afio 2010:
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Para el periodo 2004-2010, en un escenario pasivo con un déficit primario de 1,3%
del PIB, crecimiento de 4%, tasas de interés del 5,5% y pago neto de intereses por
encima del 5%, la expresion 7/ - 0, sera positiva. Para estabilizar o disminuir la deu-
da como porcentaje del PIB el pago de intereses descontado el efecto del creci-
miento del producto interno bruto nominal, debe ser igual a cero o negativo. Para
lograrlo es necesario renegociar el costo de la deuda interna y prepagar un porcen-
taje importante de deuda externa, sobretodo con inversionistas institucionales. Con
estos supuestos y continuando la actual politica, la deuda bruta llegara a cerca del
70% del PIB en el 2010.

Mientras el Gobierno Nacional mantenga un déficit primario, y las tasas de interés
estén por encima del crecimiento real de la economia la deuda tendera a crecer. El
pago neto de intereses es la variable mas inflexible de la estructura del gasto
publico colombiano, y para corregirla es necesario que el gobierno defina una
senda clara para la politica fiscal, lo que hasta ahora no existe. Por el contrario, el
patron seguido es el de una gran inestabilidad en las reglas tributarias,
inconveniente para la inversion privada y la competitividad del pafs. Gran parte de
las reformas tributarias tienen efectos transitorios y generan incertidumbre sobre el
contenido de las préximas reformas, asi mismo la estructura tributaria contiene
beneficios de dudosa eficacia desde el punto de vista social. Ademas, hay grandes
vacios en la legislacién tributaria que favorecen los fendémenos de evasion y
elusion, en donde la administracion de impuestos es muy débil para controlar estos
fenémenos.
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Cuadro 42: Supuestos macroeconémicos
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
I. COLOMBIA
INFLACION
Inflacién IPC 6,5% 5,5% 4,5% 3,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Inflacion  Deflactor
implicito PIB 6,6% 5,9% 5,0% 4,0% 3,2% 3,0% 3,0% 3,0%
TASA DE
CAMBIO
NOMINAL
Tasa de cambio fin 2.778 2.782 2.940 3.010 3.050 3.150 3.140 3.118
Tasa de cambio
promedio 2.876 2.706 2.878 2.996 3.017 3.134 3.137 3.072
Devaluacién fin -3,0% 0,1% 5,7% 2,4% 1,3% 3,3% -0,3% 2,0%
Devaluacién  pro-
medio 14,7% -5,9% 1,8% 7,9% 0,5% 2,7% -0,4% 0,7%
TASA DE
CAMBIO REAL
ITCR Fin (Base
806) 138,8 1354 138,7 1394 139,7 143,0 1413 141,0
ITCR Promedio 136,8 126,9 130,9 133,8 1332 1371 136,1 133,0
Devaluacion Real
Fin (%) 3,4% -2,4% 2,5% 0,5% 0,2% 2.4% -1,2% 1,2%
Devaluaciéon  Real
Promedio (%) 15,3% -6,2% -1,0% 6,0% -0,5% 1,8% -1,2% -0,1%
PRODUCTO
INTERNO
BRUTO
PIB Nominal
(miles de millones §)  223.192 245813 268428 290.332 311.758 333.955 357.733 383.204
Var. % PIB No-
minal 10,6% 10,1% 9,2% 8,2% 7,4% 7,1% 71% 7,1%
PIB Real (miles de
millones $ 1994) 79.480 82.659 85.966 89.404 92.980 96.700  100.568 104.590
Var. % PIB Real 3. 7% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
I1. VARIABLES
EXTERNAS
Libor (6 Meses) 1,2% 1,6% 4,3% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Inflacion 9,2% 4,9% 2,1% 2.2% 2,2% 2.2% 2,2% 2.2%
Inflacion  Deflactor
implicito PIB 2,808 2,974 3,123 3,247 3,353 3,454 3,557 3,664
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Cuadro 43: Resultados para el GNC
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| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
DEFICIT (%PIB)
1. Balance primario -1,1 -1,7 24 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4
2. Pago neto de intereses 49 5,0 41 4.6 49 5,4 5,9 6,5
3. Déficit (2-1) 6,0 6,7 6,5 6,1 6,4 6,7 7,2 7,8
DEUDA BRUTA (% PIB)
Interna 1/ 314 313| 320| 324| 331| 341| 349| 3506
Externa 257 248| 269| 281| 295| 314| 328| 347
Total 57,11 56,2 588| 60,6 62,6| 655| 67,7| 70,2
1/Incluye cuentas pot pagar
DEUDA NETA (% PIB)
Deuda neta de portafolio y
caja 534| 52,6| 553| 569| 589| 61,7| 639| 66,2
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