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Objetivos y enfoque

El Perfil de Coyuntura Econémica esta dirigido a todas aquellas personas interesadas
en temas especificos de la actualidad macroecondmica del pais. En éste se ofrecen
analisis tanto de la coyuntura econdmica reciente, como analisis de mayor profun-
didad y rigurosidad académica frente a fendmenos macroeconémicos del ambito
nacional e internacional. Igualmente, se presentan avances y resultados de investi-
gaciones realizadas por el Grupo de Macroeconomia Aplicada, adscrito al Centro de
Investigaciones Econdmicas -CIE- de la Universidad de Antioguia.

Enlasedicionesanteriores del Perfil de Coyuntura Econémica se mantenian secciones
fijas donde, en general, se hacia unarevision de los principales hechos de corto plazo
en el ambito macroecondmico y se presentaban las perspectivas econdmicas para
el futuro préximo.

El enfoque actual es diferente. Ahora, el lector encontrara que los articulos son de
teméticas variadas, reflejando el interés de los autores por asuntos macroecondmicos
relevantes, tanto de corto como mediano plazo. Esperamos que este cambio de estilo
en el trabajo sea bien recibido por nuestros lectores y genere un debate provechoso
con respecto a temas que consideramos importantes para la economia colombiana.

Informacion editorial

Desde mediados de los 80s, concretamente desde 1985, con el apoyo financiero de
la Contraloria General de la Republica, el grupo de Macroeconomia Aplicada,
anteriormente llamado Grupo de CoyunturaEcondmica, publica el "Perfil de Coyuntura
Econdmica", informe especializado en la evolucién de la economia colombiana de
acuerdo al desempefio macroecondmico por sectores y en el andlisis de los temas
de politica econdmica. Este informe circulé por varios afios (hasta 1995) como
separata de la revista Economia Colombiana que publicaba la Contraloria General de
la Republica. A partir de tal fecha y hasta el 2002, el Perfil de Coyuntura Econdmica
comenzd a publicarse como separata de larevista Lecturas de Economia, a cargo del
Centro de Investigaciones Econdmicas -CIE- y del Departamento de Economia de la
Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Antioquia.

Actualmente, el Perfil de Coyuntura Econémica se ofrece como una publicacién
independiente adscrita al Centro de Investigaciones Econémicas -CIE- y al Departa-
mento de Economia de la Universidad de Antioquia, cuyos articulos se derivan del
trabajo conjunto realizado por el Grupo de Macroeconomia Aplicada, clasificado por
Colciencias en la categoria “C”, segun los resultados de la convocatoria para grupos
de investigacion en el afio 2000.

Los articulos del Perfil de Coyuntura Econémica son, basicamente, de autorfa de los
miembros del Grupo de Macroeconomia y son sometidos a la evaluacion de pares
externos. El Comité Editorial, apoyado en los comentarios de los evaluadores, es quien
decide en Gltima instancia que articulos seran publicados. Copias de los articulos de
cada edicidn se encuentran disponibles en el Centro de Documentacion del Centro de
Investigaciones Econdmicas -CIE- (Ciudad Universitaria, Facultad de Ciencias Eco-
némicas, bloque 13 oficina 104, teléfono 2105841 y telefax (574) 2331249. Direccion
electronica: ciedocum@agustinianos.udea.edu.co).



Departamento de Economia, Centro de Investigaciones
Econdmicas -CIE-, Facultad de Ciencias Econdmicas
Universidad de Antioquia

Conter’ﬂ‘dow
i

Perspectivas sobre el desempefio macroeconémico colombiano en
el 2003

Resumen: Este articulo presenta una serie de reflexiones acerca del probable compor-
tamiento de la economia colombiana durante este afio. En éste se muestran y se
sustentan las proyecciones macroeconémicas del Grupo de Macroeconomia Aplicada.
Igualmente, se plantean algunas hipotesis sobre las principales dificultades que puede
enfrentar la politica econémica colombiana en el 2003. Por ultimo, brevemente se
analizael comportamiento esperado de laeconomiaantioquefia en el mismo periodo.

¢QUuE pasa con la recuperacion de la economia mundial?

Resumen: La recuperacion de la economia mundial estd siendo obstaculizada por
factores econdmicos, politicos y sociales. Entre los econémicos estan la caida de la
demandainternade Estados Unidos, los desbalances fiscalesy la caida de los mercados
financieros mundiales; entre los sociales esta la violencia en paises Latinoamericanos.
Buscando una salida hacia la recuperacion, las economias desarrolladas han
implementado politicas monetarias y fiscales expansivas, y los paises en desarrollo
continGian con el ajuste fiscal exigido por el Fondo Monetario Internacional.
Finalmente, la incertidumbre que enfrentan las economias del mundo, genera
perspectivas de lenta recuperacion para la economia mundial.
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La desinflacion reciente en Colombia y los riesgos de la politica
monetaria

Resumen: Por mandato constitucional el Banco de la Republica debe mantener baja
lainflacién, para mantener el poder adquisitivo de lamoneda, con tal fin usé el esquema
de corredores monetarios hasta fin de ladécada, logrando reducir lainflacién alrededor
de diez puntos; pero al perder operatividad dicho esquema, en septiembre de 2000
el bancoadoptael sistemade “Inflacion Objetivo” paramanejar la politicamonetaria,
que aunque ha permitido consolidar la inflacion en un digito tiene riesgos potenciales
como: crisis de la deuda publica e inestabilidad cambiaria, entre otros aspectos.

El problema fiscal colombiano: ;se trata de una baja presion
tributaria?

Resumen: Durante los afios noventa América Latina adelantd reformas estructurales,
influenciando positivamente la gestion de las finanzas pablicas y mejorando los
sistemas tributarios en varios paises. Al analizar las finanzas pUblicas colombianas se
observaun gran aumento en el tamafio del Estado e ineficiencia del sistema tributario,
reflejada en baja presion tributaria en términos internacionales. En este contexto, se
analizacriticamente el proyecto de reforma tributaria en términos de: capacidad para
lograr estabilidad presupuestal, eficienciay equidad, concluyendo que es unasolucion
parcial a un problema de fondo y, por tanto, continuardn los mismos problemas
estructurales del régimen impositivo.

La deuda puablica colombiana: una comparacion con otros paises

Resumen: Lascrisiseconémicas, especialmente las originadas en el sobreendeudamiento
publico, han estado presentes en los Gltimos decenios en las economias latinoame-
ricanas. Las experiencias mas recientes son México en 1994 y Argentina en el 2001.
Este articulo muestra una comparacion entre la evolucion de algunos indicadores
macroeconémicos actuales colombianos, con los de México y Argentina en sus
respectivos periodos de crisis. Si bien, los indicadores que presenta Colombia no son
iguales a los de estos paises, si registran un comportamiento similar que, de
prolongarse, podrian conducir al pais a una crisis de deuda en el futuro proximo.
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Resumen Abstract

Este articulo presenta una serie de re-
flexiones acerca del probable comporta-
miento de la economia colombiana du-
rante este afio. En éste se muestran y se
sustentan las proyecciones macroecono-
micas del Grupo de Macroeconomia
Aplicada. Igualmente, se plantean algu-
nas hipdtesis sobre las principales difi-
cultades que puede enfrentar la politica
econdémica colombiana en el 2003. Por
altimo, brevemente se analiza el com-
portamiento esperado de la economia
antioquefia en el mismo periodo.

Palabras claves: economia colombiana,
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economica.

Thisarticle presentsaseries of reflections
about the probable behaviour of the
Colombian economy during thisyear. In
thisarticle, there are shown and sustained
the macroeconomic projections of the
Grupo de Macroeconomia Aplicada.
Equally, there are some hypotheses that
are established about the main difficulties
that can be faced by the Colombian
economic policy in2003. Finally, shortly
the prospective behaviour of the economy
of Antioquia is analysed in the same
period.
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policy, economy of Antioquia.
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Introduccion

Lainformacion estadistica reciente mues-
tra que el proceso de desaceleracion que
registraba la actividad economica global
desde finales de 2000, parece haberse
revertido, aunque a un ritmo bastante
lento. En efecto, en el tercer trimestre de
2002, el Producto Interno Bruto (PIB)
crecio 1.91%, con respecto aigual perio-
do del afio anterior. Sin embargo, este
leve repunte no es generalizado. Los sec-

tores que experimentaron una clara ex-
pansién fueron agropecuario y construc-
cion privada. Por el lado de la demanda,
la recuperacion fue liderada por la inver-
sion en construccién y, en menor medi-
da, por las exportaciones. Las perspecti-
vas, para el cuarto trimestre del afio
anterior mostraban una leve mejoria, a
juzgar por el comportamiento de la de-
manda de energia, que mantuvo tasas de
crecimiento sistematicamente mayores
en lo corrido del afio (Gréfico 1).

Grafico 1
Colombia: Evolucion del consumo de energia y del PIB
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadisticay Departamento Nacional de Planeacion

No obstante, este repunte sigue siendo
insuficiente y muestra todavia que el pais
no hasalido de la crisis de crecimiento en
gue se encuentra desde la segunda mitad
de los noventa. Probablemente, el 2002
haya terminado con una tasa de creci-
miento del P1B cercanaal 2,0%. Las tasas
de desempleo contindan siendo altas
(15,7% para las 13 principales ciuda-
des), lo cual se convierte en un factor que
sigue frenando la recuperacion del con-

sumo. Por su parte, la tasa de inflacion a
pesar de continuar descendiendo, estuvo
en el 2002 un punto por encima de la
meta definida por las autoridades econo-
micas (6,9%).

Bajo este panorama, la situacion en 2003
no parece estar muy lejos de lo registrado
el afio anterior, especialmente, porgue no
se vislumbran factores importantes que
permitan expandir rapidamente la activi-



K 7
73

Perspectivas sobre el desempefio macroeconémico colombiano en 2003
| |

dad economica. La debilidad de la de-
manda externa originada basicamente por
la crisis econdmicay politica en Venezue-
la, y lasdificultades que puede enfrentar la
politica econdémica por los riesgos de una
alza en la tasa de inflacion por encima de
la meta presupuestada de inflacion este
afio; ponen un manto de duda sobre el
probable comportamiento positivo de la
economia colombiana en este afio.

I. Laeconomiacolombianaen 2003

Las previsiones del Grupo de Macroeco-
nomia Aplicada sobre el desempefio de la
economia colombiana para este periodo
se presentan en el Cuadro 1. Como pue-
de observarse, en materia de crecimiento,
por ejemplo, no esperamos una recupe-
racion importante durante el afio.

Cuadro 1
Colombia: proyecciones de las
principales variables macroecondmicas

(Porcentajes)
2002* 2002** 2003
Crecimiento del PIB 1,8 20 23
Tasa de inflacion 6,5 6,9 6,0

Devaluacion fin de afio 20,0 250 12,0
Tasa de interés promedio DTF 8,0 77 85
Diéficit fiscal consolidado %PIB 2,9 nd. 23
Desempleo 13 ciudades 18,0 155 16,0

Fuente: Grupo de Macroeconomia Aplicada, Universidad de
Antioquia.

* Proyecciones realizadas en noviembre de 2002

**Resultados finales

Varios factores explican nuestras previ-
siones. En primer lugar, un entorno in-
ternacional y regional caracterizado por
una gran incertidumbre y un deterioro
en la confianza de los inversionistas. De
hecho, las previsiones de crecimiento

mundial fueron revisadassimultaneamen-
te ala baja en el ultimo trimestre del afio
anterior, por el Fondo Monetario Inter-
nacional y por la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico
—-OCDE-, tanto para los paises
industrializados, como para los paises en
desarrollo y las economias emergentes.
Segun la Organizacién Mundial de Co-
mercio —-OMC-, de mantenerse la recu-
peracion, el comercio mundial solamen-
te pudo haber crecido a una tasa del
1,0% en el 2002. Sin embargo, el temor
de que la recuperacién econdémica de
Estados Unidos se frene en forma impor-
tante estd entrando poco a poco en la
discusion, lo que deterioraria también la
salud de la economia mundial.

La caida de los mercados financieros en
los paises industrializados, asociados en
parte con los malos manejos contables
detectados en algunas grandes empresas,
ha sido sincronizada y se viene exten-
diendo a las economias emergentes, es-
pecialmente a los paises latinoamerica-
nos, produciendo un ambiente generali-
zado de aversion al riesgo e incertidum-
bre frente a las posibilidades de recupe-
racion en el futuro inmediato. De hecho,
las previsiones de recuperacion de las
economias industrializadas por parte de
la OCDE se han venido posponiendo
desde finales del afio anterior. En el area
del euro, la debilidad de la demanda
interna constituye un obstaculo para
mantener los ritmos de crecimiento de
principios de 2002. Quizas, laexcepcién
a estas tendencias sean las economias
emergentes de Asia, en virtud del buen
desempefio de sus sectores industrial y
tecnoldgico y la implementacién de po-
liticas econOmicas expansivas.
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Debido a este panorama, que podria
deteriorarse aln mas de hacerse realidad
las amenazas de guerra entre Estados
Unidos e IRAK, las previsiones de creci-
miento mundial, presentadas en el Cua-
dro 2, podrian ser revisadas a la baja
nuevamente.

Cuadro 2
Crecimiento de la economia mundial
(PIB)
Economias 2002 2003
Desarrolladas 1,7 2,5
Estados Unidos 2,2 2,6
Japon -0,5 1,1
Area del euro 0,9 23
En desarrollo 4,2 5,2
Asia 6,1 6,3
América Latina -0,6 3,0
Economia mundial 2,8 3,7

Fuente: FMI. World Economic Outlook, septiembre 2002.

Por su parte, la situacion de América Lati-
na es particularmente complicada. Los
mercados de deuda estan précticamente
cerrados para la mayoria de nuestros pai-
ses. Las principales vulnerabilidades de la
region tienen que ver con las incertidum-
bres sobre la situacién politica en algunos
paisest, la politica econémica doméstica,
los altos niveles de endeudamiento, las
grandes necesidades de financiamiento
externoy, enalgunos casos, la fragilidad de
sus sistemas bancarios. Como se sabe, el
crecimiento econdmico de la region se ha
vuelto cada vez mas dependiente del

financiamiento externo. Los indicadores
financieros de la region se encuentran bajo
una presion especial. Segun la Comision
Econdmica para América Latinay el Cari-
be —CEPAL-, el PIB de la region habia
caido en 0,5% el afio anterior? y, de
mejorar el entorno internacional, podria
crecer cerca de un 2,1% para este afio.
Cabe sefialar que, en los tltimos ocho afios,
la region ha registrado tres recesiones.

Bajo este panorama, las condiciones eco-
noémicasy politicas de un socio comercial
importante de Colombia (Venezuela) se
destacan por su gravedad. En efecto, el
comportamiento del PIB trimestral en el
primer semestre del 2002 mostré caidas
del 4,1% y 9,9%, respectivamente, el
desempleo venia alcanzando en julio el
16,4%, lainflacion en diciembre alcanzo
un aumento del 31,2% en lo corrido del
afio anterior, mientras que el bolivar
sufrié una depreciacion de 46,0% en el
2002. No es de extrafar, entonces, que
el valor en ddlares de las exportaciones
colombianas haya caido en el 2002.3

Un segundo factor que fundamenta nues-
tras previsiones sobre Colombia se rela-
cionacon los probables efectos negativos,
principalmente, de corto plazo del pro-
ceso de ajuste de las finanzas publicas.
Las alzas en las tarifas impositivas con-
templadas en el proyecto de reforma
tributaria presentado por el gobierno, el
reciente impuesto del 1,2% sobre el
patrimonio de empresas y familias y la

1 Los acontecimientos politicos en paises como Venezuela, Bolivia, Brasil y Ecuador han dejado entrever la
posibilidad de una probable vuelta al populismo, lo cual ha aumentado los indicadores de riesgo en la region.

2 Se destaca de todos modos que, en medio de lasituacion de América Latina, Colombia ofrece un comportamiento

positivo en 2002.

3 Entre enero y noviembre del afio pasado, las exportaciones a VVenezuela registraron una fuerte caida de 33.7%.
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paralisis de la inversion pablica seran un
lastre para la recuperacion de laactividad
econdmica. Aunque, todo parece indicar
que el financiamiento externo esta despe-
jando para este afio, los altos niveles de
deuda publica y su rapido crecimiento
desde mediados de los noventa hacen
bastante vulnerable a la economia frente
a shocks externos.

No obstante los efectos negativos del ajus-
te en las finanzas puablicas, existen argu-
mentos alrededor del mismo tema que
podrian generar beneficios en el largo
plazo. Por ejemplo, el pago masivo de
impuestos, con el convencimiento de que
estos recursos se destinarian al fortaleci-
miento de las instituciones encargadas de
la seguridad nacional y el control del
orden publico (Ejercito y Policia), llevan-
do a un mejoramiento en el clima de
violencia, podriaconstituirse en unaspec-
to positivo (al menos en el plano de las
expectativas) como fuente de reactivacion
econodmica. Bajo esta Optica, al tiempo en
que se incrementaria el esfuerzo fiscal, se
podrian aumentar los planes de inversion
de las empresas, lo cual traeria efectos
positivos importantes en la actividad eco-
nomica. De otra parte, la reforma al Esta-
doencaminadaal aumento en laeficiencia
del gasto publico y la aprobacion de las
reformas a la seguridad social (pensional)
y laboral, podrian mejorar la percepcion
que tienen las firmas calificadoras de ries-
go anivel internacional sobre el desempe-
fio futuro de laeconomia colombiana, con
un efecto importante sobre la estabilidad
cambiaria, lainversiony el financiamiento
futuro del déficit fiscal.

Un dltimo factor que podriamos sefialar
es la debilidad del consumo, debido al

lento crecimiento del empleo y a la ma-
yor probabilidad de sufrir desempleo por
parte de las familias.

I1. Dificultades de la politica econd-
mica en el 2003

Al margen de las dificultades que ha
venido representando el ajuste de las
finanzas pablicasy el crecimiento excesi-
vo del endeudamiento puablico, uno de
lunares de la politica econdémica del afio
anterior, estuvo asociado con no haber
alcanzado la meta presupuestada del
6,0% de inflacion. Igualmente, aunque
no siendo responsabilidad directa de las
autoridades econdmicas, la fuerte depre-
ciacion del peso que se registré durante
gran parte del 2002, aumentd el grado
de incertidumbre de los mercados, con-
virtiéndose en una causa importante del
repunte inflaciona-
riono esperado des-
de octubre del afio
anterior.

altiempoenquese
incrementariael
esfuerzofiscal, se
_ podrianaumentar los
En este sentido, a planesde inversion de
pesar de que los in-  Jasempresas, lo cual
dices de inflacion traeriaefectos
sonlosmasbajosen  positivosimportantes
los tltimos 30 afios enlaactividad
y se mantiene su econdmica.
tendencia decre-
ciente de finales de la década de los
noventa, la mayor preocupacion para la
politica econémica este afio continuara
siendo el alcanzar una meta de inflacion
cercana al 6,0%. En efecto, la sefial en-
tregadaal iniciar el 2003 por el Banco de
la Republica, de aumentar en un punto
todas sus tasas de interés, pone al descu-
bierto que la méxima prioridad sigue
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siendo la estabilidad de precios. Los pro-
blemas cambiarios generados en Vene-
zuela, especialmente, que se reflejan acti-
vamente en el mercado cambiario colom-
biano y los riesgos asociados con los
problemas de sostenibilidad de la deuda
publica, mantienen la tendencia alcista
del dolar en el pais, con lo cual se acre-
cienta el riesgo de una mayor inflacién.

Estos factores negativos para la estabili-
dad macroecondmica, podrian modifi-
car el perfil actual de la politica mone-
taria, lo cual seria negativo para las
perspectivas de crecimiento econémico,
en especial, la modesta meta de creci-
miento econdmico esperada por parte
del gobierno para este afio. No olvide-
mos que en el caso de que la inflacién
observada se desvie del presupuesto de
las autoridades monetarias (tal como
viene sucediendo desde octubre del afio
anterior), el ajuste inmediato se produ-
ce a través de las tasas de interés de
referencia. Esta incertidumbre sobre el
futuro comportamiento de los precios,
puede limitar el grado de eficienciade la
politicaecondmica, por el temor de que
se desate una carrera alcista de todas las
tasas de interés de la economia.

Lamentablemente, hasta ahora, a pesar
de tener indices tan bajos de tasas de
interés y de haber consolidado la infla-
cionenundigito, laactividad productiva
no despega y el panorama econémico
continua bastante oscuro, especialmen-
te, porque no se observa en el corto plazo
motores de reactivacion que impulsen la
economia colombiana este afio.

Al respecto, preocupan los anuncios del
Ministro de trabajo de generar mas de
millon y medio de puestos de trabajo en
los préximos afios. No entendemos como
se puede impulsar el empleo en un paisy
recobrar lasenda de pleno empleo, en una
economia que no tiene sdlidas perspecti-
vas de crecimiento, sobre todo cuando las
metas oficiales de crecimiento econémico
(2,0%) estan por debajo de la media
esperada de crecimiento del conjunto de
analistas econdmicos en el pais (2,5%).

I11. Perspectivas sobre la economia
antioquena

La situacion actual de la economia
antioquefia no se diferencia mucho de lo
que estd aconteciendo en la economia
nacional. Sin embargo, pese a lo compli-
cado del escenario, existen factores posi-
tivos que permiten pensar que el ritmo de
crecimiento de la actividad econémica
antioquena el afio anterior y en el 2003,
fuey tiende a ser un poco mayor que el de
la economia nacional (Cuadro 3).

Cuadro 3
Metas de crecimiento econémico:
Antioquia y Colombia

(Porcentajes)
PIB 2002 2003
Meta Colombia: 1,8 Antioquia: 2,0
Colombia: 2,3 Antioquia: 3,0
Observada | Colombia: 1,4
al primer | Antioquia: no
semestre disponible

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Esta-
distica y proyecciones Grupo de Macroeconomia Aplica-
da, Universidad de Antioguia.
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Entre los factores que pueden explicar
este desempefio mas favorable podemos
sefialar, entre otros, las inversiones que se
vienen realizando en los sectores de servi-
cios y mineria®. La recuperacion de la
construccion® impulsara también la ex-
pansion de la economia regional. Estas
inversiones, concentradas en los
subsectores de transporte, comercio y
comunicaciones, pueden generar un va-
lor agregado importante en términos de
suimpacto sobre el desarrollo econémico
antioquefio y la generacion de empleo,
principalmente en el area Metropolita-
na. Ademas, cabe sefialar también los
probables efectos positivos sobre el sec-
tor exportador que se puedan derivar de
la ampliacién del Acuerdo de Preferen-
cias Andinas —ATPA—, especialmente en
confecciones y textiles.

Todo lo anterior, permitird mejorar la
situacion laboral de la region, deprimida
por el desempefio desfavorable de la eco-
nomia en los Ultimos afios. Para destacar,
la generacion de empleo en el sector de la
construccion que, segun empresarios del

sector, el afio anterior ascendio a 50.000
nuevos puestos de trabajo. Igualmente,
las grandes inversiones, sobre todo, en los
sectores de comercio e informatica seran
demandantes de importantes volimenes
de mano de obra calificaday no calificada.
Por ultimo, como factor potencial para la
generacion deempleo en laciudad, estéel
probable éxito de los programas de capa-
citacion, adelantados por la administra-
cién municipal en convenio con el Banco
Interamericano de Desarrollo—BID-, para
calificar jovenes de la ciudad con el fin de
emplearlos en los programas productivos
de seguridad y convivencia ciudadana.

Finalmente, existen algunos factores ne-
gativos que podrian dificultar el desem-
pefio econdmico futuro de laregion, ellos
son: el bajo dinamismo de la produccion
industrial, la caida de las exportaciones
no tradicionales que se ha presentado
durante casi todo el afio, como conse-
cuencia de la dificil situacion actual y
futura de Venezuela, la lenta recupera-
cion de la economia de los Estados Uni-
dos y el clima de orden publico.

4 Ampliacién y construccion de grandes almacenes y supermercados (Home Mart y Carrefour), proyecto de
construccién del Metrocable, programa de masificacion de Internet, montaje de una ensambladora para la
produccion de computadores, que apoyaria dicho programa de masificacion, creacion de la primera reserva
minera en el Departamento y el programa de apoyo de Minercol a algunas zonas mineras del occidente
antioquefio, consistente en el mejoramiento de vias y el desarrollo técnico-empresarial de algunas minas.
Finalmente, el aumento que se registra en los precios internacionales del oro favorecera también el desempefio

del sector minero.

5 En el primer semestre del afio 2002, las licencias de construccion aprobadas aumentaron 32,0%, alcanzando
los 536.000 metros cuadrados. Ademés, la Gobernacién firmé convenios de cofinanciacién con 28
administraciones municipales para la construccion de un poco mas de 3.000 viviendas de interés social, cuya

inversion asciende a $26.452 millones.
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Resumen Abstract

La recuperacion de laeconomia mundial
esta siendo obstaculizada por factores
economicos, politicos y sociales. Entre
los econémicos estan la caida de la de-
manda interna de Estados Unidos, los
desbalances fiscales y la caida de los
mercados financieros mundiales; entre
los sociales estd la violencia en paises
Latinoamericanos. Buscando una salida
hacia la recuperacion, las economias de-
sarrolladas han implementado politicas
monetarias y fiscales expansivas, y los
paises en desarrollo contintdan con el
ajuste fiscal exigido por el Fondo Mone-
tario Internacional. Finalmente, laincer-
tidumbre que enfrentan las economias
del mundo, genera perspectivas de lenta
recuperacion para la economia mundial.

Palabras claves: economia mundial, re-
cuperacion econémica, politica econo-
mica, perspectivas economicas.

The recovery of the world economy is
being blocked by economic, political
and social factors. The fall of the internal
demand of United States, the fiscal
disbalances and the fall of the world
financial markets are among the economic
ones; among the social ones, it is the
violence in Latin American countries.
Looking for an exit toward the recovery,
the developed economies have
implemented monetary and fiscal
expansive policies, and the developing
countries continue with the fiscal
adjustment demanded by the
International Monetary Fund. Finally,
the uncertainty faced by the world
economies, generates perspectives of slow
recovery for the world economy.

Key words: world economy, economic
recovery, economic policy, economic
perspectives.
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Introduccion

El desempefio reciente de la economia
mundial ha estado fuertemente influen-
ciado por la situacion econdémica que se
vive en los paises del mundo, especial-
mente el lento proceso de reactivacion
que experimenta Estados Unidos, prin-
cipal socio comercial de paises en desa-
rrollo, como los latinoamericanos, y de
paises desarrollados como Japén. Este
hecho ha llevado a un deterioro de la
demandamundial, que dificultael regre-

. so de las tasas de
Taldebilidadha  ¢recimiento del pro-
provocadounacaida gycto a niveles sos-
enlasventasexternas tenibles.

de los paises

exportadores, Es asi, como al ob-
influyendoenel servar lasituacion de
comportamientode  la economia mun-
susbalanzas dial actual, los
comercialesyde analistas coinciden
cuentacorriente. en afirmar que las

perspectivas de re-
cuperacion deben ser revisadas a la baja
para la mayoria de paises, lo cual hace
pensar que lareactivacion de laeconomia
mundial estd mas lejos de lo que se
pensaba a principio de afio, cuando los
indicadores econdmicosy los indicadores
de confianza de los paises parecian alen-
tadores.

En esta oportunidad, se trata de dar un
vistazo a los factores que han afectado el
proceso de recuperacion de la economia
global, para luego analizar los retos de
politica macroecondémica que deben en-
frentar los paises del mundo para alcan-
zar la senda de recuperacion. Finalmen-
te, se presenta una conclusion de lo que
esta pasando con la recuperacion econo-

mica en el mundo y lo que se espera que
pase en el futuro préximo.

I. Recuperacion de la economia
mundial

La recuperacion econOmica que se
visualizaba a principios de 2002, se ha
visto obstaculizada por una serie de in-
certidumbres y desequilibrios vividos en
los paises del mundo, ubicando el proce-
so de reactivacion de la economia mun-
dial en el segundo semestre de 2003 y no
en el segundo semestre de 2002, como se
pensaba en los primeros meses de tal afio,
lo que demuestra que los indicios de
reactivacion de principios de 2002 fue-
ron débiles y con pocas posibilidades de
sostenibilidad para el resto del afio.

Entre los factores que han llevado al lento
ritmo de recuperacion de la economia
mundial, y por ende a la revision de las
metas de crecimiento, creando incerti-
dumbre y destacando la debilidad de la
demanda interna de los paises, especial-
mente de Estados Unidos a pesar de las
bajas tasas de interés que deberian
incentivar la demanda de crédito de con-
sumo. Tal debilidad ha provocado una
caida en las ventas externas de los paises
exportadores, influyendo en el comporta-
miento de sus balanzas comerciales y de
cuenta corriente. Este fendmeno se ha
presentado principalmente en los paises
latinoamericanos que mantienen fuertes
vinculos comerciales con Estados Unidos,
y Japon, quien se ha visto afectado de
manera particular por la reduccion en la
demanda de tecnologia de la informacion.
La demanda interna de los paises también
se ha visto afectada por los altos niveles de
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desempleo y precarias condiciones del
mercado laboral de paises como Japony la
region latinoamericana.

Otros de los factores que han obstaculi-
zado larecuperacion de laeconomiamun-
dial han sido los desbalances fiscales que
se han generado en los paises del mundo
a raiz de las politicas expansionistas de
choque, o politicas contraciclicas que
han implementado para estimular el cre-
cimiento econdmico de cadauno deellos.
Asi por ejemplo, el déficit fiscal se ha
incrementado notablemente en Estados
Unidosen el altimo afio por lareduccion
de las tasas impositivas del Estado, com-

binadas con un mayor gasto publico,
buscando recuperar los niveles de consu-
mo y de confianza de los agentes, pues la
economia estadounidense depende en
gran medida del desempefio del consu-
mo privado, lo cual ha provocado una
reduccion de los ingresos del Estado
estadounidense en materia tributaria.
También el aumento considerable del
gasto del Estado, ha disparado el nivel de
déficit fiscal de Japon y varios paises
latinoamericanos (Graficos 1 y 2), ha-
ciendo necesario, para estos ultimos, un
mayor financiamiento externo que sanee
la deuda publica.

Gréfico 1
Déficit fiscal en paises desarrollados
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Fuente: Tomado de Internacional Financial Statistics Yearbook, Fondo Monetario Internacional.
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Gréfico 2
Déficit fiscal en paises en desarrollo
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Fuente: Tomado de Internacional Financial Statistics Yearbook, Fondo Monetario Internacional.

Adicionalmente, uno de los factores méas
importantes de desaceleracién en los
paises del mundo, ha sido la caida sin-
cronizada y generalizada de los merca-
dos financieros a nivel internacional
desde el mes de marzo de 2002, llevan-
do a una reduccion sustancial en los
precios de las acciones, lo cual es el
reflejo de las incertidumbres que se per-
ciben entre los paises, y generando una
mayor aversion al riesgo de los inversio-

nistas extranjeros para los paises en de-
sarrollo, situacion que se muestra en el
aumento de los spreads de los paises
prestamistas riesgosos en el ltimo afio,
como lo muestra el Grafico 3. Asi, el
mercado accionario también se ha visto
afectado por las incertidumbres globa-
les, lo cual de no controlarse podria
afectar en gran medida las tasas de inte-
rés de largo plazo ubicandolas en niveles
mas bajos de los actuales.
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Gréfico 3
Evolucion de los spreads en paises latinoamericanos
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En los ultimos meses ha habido factores
que se han presentado con mayor fuerza
como importantes obstaculos para la re-
cuperacion como son: el aumento de las
tensiones geopoliticas, los problemas de
los mercados corporativos de los paises
desarrollados, particularmente en Esta-
dos Unidos, y la desfavorable situacion
fiscal latinoamericana. A estos nuevos
factores se les han sumado otros de carac-
ter social y climatico en algunos paises,
por ejemplo: laviolenciase ha convertido
en un factor determinante del crecimien-
to de algunos paises latinoamericanos
como Colombiaylos
desastres naturales
como derrumbes,
inundaciones o he-
ladas se han vuelto
algunos paises Importantes para
latinoamericanos otros paises en desa-
como Colombiaylos rrollo como Brasil.

laviolenciase ha
convertidoenun
factordeterminante
del crecimientode

desastres naturales T9d05 ellos mos-
comoderrumbes, trandose como fuer-
inundacioneso tes amenazas frente

heladasse hanvuelto al proceso de recu-

importantes para peracion de econo-
otros paisesen miamundial, yaque
desarrollocomo cada uno, al actuar
Brasil. especificamente en

los diferentes paises,
vuelven las economias mas débiles y vul-
nerables a factores internos y externos de
cualquier indole.

Por su parte, los paises desarrollados po-
seen nuevos factores que lesimpiden enca-
minarse por la senda de la recuperacion,
comoeselexceso de lacapacidad instalada
que se ha presentado recientemente en el
sector industrial de éstos, reflejando el
rezago que seviene dandoen lareactivacion

de la demanda efectiva de paises en desa-
rrollo, afectados por los bajos niveles de
ingresos que impiden un mayor margen
de consumo. Fendémeno que es especial-
mente importante en el mundo de hoy
cuando la globalizacion hace al mercado
internacional, a la produccion y al merca-
do financiero mas dependiente de la de-
manda agregada del mundo y mas vulne-
rables a los efectos que puedan causar las
crisis sufridas en cada pais.

Por otro lado, en los paises en desarrollo
la caida de los precios de algunos
commodities ha llevado a que haya una
reduccion en el ingreso por exportacion
(Gréfico4), alo que se sumala reduccion
en la inversion extranjera hacia tales pai-
ses debido a las incertidumbres politicas
y econdmicas, y a los altos niveles de
déficit fiscal y en cuenta corriente que los
caracterizan, ademas hay también un
efecto de mayor incertidumbre global
que perjudica a los paises en desarrollo y
favorece alos desarrollados, pues los capi-
tales vuelven hacia los paises seguros.
Como una consecuencia de esto, algunas
economias han experimentado fuertes
presiones en la tasa de cambio, depre-
cidndolas significativamente, lo cual no
es muy conveniente si se tiene en cuenta
el tamafio de la deuda y el servicio que
deben pagar los paises por ésta, en los
casos en que tal deuda esta denominada
en moneda extranjera, pues estos valores
se incrementan cada vez mas haciéndose
insostenible, y 1o que menos se necesita
para que se mantenga el proceso de recu-
peracion es un pais con incapacidad de
pago de su deuda, que es precisamente la
dindmica que se ha presentado reciente-
mente en Argentina.
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Gréfico 4
Precio del petroleo
(Délares por barril)
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Fuente: Tomado del Diario La Repdblica.

Asi, los principales factores que han in-
tervenido en el proceso de recuperacion
de las economias del mundo se pueden
resumir en éstos: debilidad de la deman-
da de consumo, elevados déficit fiscal y
en cuenta corriente, reduccion de la con-
fianza de los consumidores, incertidum-
bres politicas y econdmicas, alta depre-
ciacion de las monedas de algunos paises,
en especial de Latinoamérica, el deterio-
ro del sistema financiero y reduccion del
mercado accionario mundial. Para que
estos factores contribuyan a la reactiva-
cion, es necesario que los paises los en-
frenten a través de una serie de reformas
estructurales encaminadas a hacer soste-
nible la recuperacion que se tiene previs-
ta para el 2003.

I1. Retos de politica
macroeconomica

El proceso de recuperacién de la econo-
mia mundial que se ha tratado de soste-
ner en el Gltimo afio, ha estado apoyado
en la mayoria de las economias en una
politica monetaria expansiva con altos
niveles de oferta monetaria, generando
excesos de liquidez en laeconomia global
y una caida sustancial en las tasas de
interés. La reduccion de las ultimas ha
demostrado tener un mayor efecto sobre
el sector doméstico que sobre el sector de
los negociost. Sin embargo, aunque tal
expansion monetaria busque estimular la
demanda internay la inversion empresa-
rial, ésta no ha sido suficiente para

1 “Global economic outlook”, Departamento de Economiay Asuntos Sociales, Naciones Unidas, octubre de 2002.
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reactivar el consumo privado a los niveles
deseados, ya que tampoco se ha podido
reactivar satisfactoriamente el gasto de
capital de las empresas, deteriorando las
condiciones financieras corporativas.

A pesar de esto, la mayoria de Bancos
Centrales de los paises continuaron para
el resto de 2002 y hasta mediados de
2003, asumiendo el reto de mantener
una politica monetaria expansiva como
medida de choque ante la recesion mun-

dial y de estimulo

tanprontocomola  Para el crecimiento
economiaregreseasu €conomico, y de

sendadecrecimiento, Manera especial,
éstos deberan aquellos paises que

replantear sus han adoptado una
medidasdepolitica politicade inflacion
monetariay comenzar OPIetivo.

nuevamentea A, paises desarro-
contraer laofertapara |jagos como Esta-

lograrunnuevo dos Unidosy Japén
aumentoenlastasas  yantendran laidea
deinterés.

de implementar
politicas monetariasacomodaticias, don-
de los incrementos de liquidez lleven a
una mayor reduccion de las tasas de
interés, esto mientras continue existien-
do debilidad en el mercado laboral y en
la demanda de cada pais, teniendo en
cuenta que ambos paises deben mante-
ner una inflacion controlada, en especial
Japon quien recientemente ha presenta-
do importantes niveles deflacionarios.
Pero, tan pronto como la economia re-
grese a su senda de crecimiento, éstos
deberén replantear sus medidas de poli-
ticamonetariay comenzar nuevamente a
contraer la oferta para lograr un nuevo
aumento en las tasas de interés.

Los paises en desarrollo han adoptado
medidas de politica monetaria muy si-
milares, yaque lo que necesitan es reactivar
el consumo, por lo cual también han
bajado sus tasas de interés en busca de
unareactivacion del crédito de consumo,
sin perder de vista, obviamente, sus me-
tas de inflacion y sus compromisos con el
Fondo Monetario Internacional -FMI-
en sus programas de ayuda econdmica,
esto Ultimo en los casos especificos de los
paises latinoamericanos que han firmado
y renovado acuerdos con el FMI en los
altimos afos.

Sin embargo, aunque los paises del mun-
do continGian confiando en la politica
monetaria como un elemento de
reactivacion economica, los resultados
que se han logrado en la dificil situacion
actual, no han sido los més satisfactorios,
y esto lo demuestra el hecho de que
aunque se haimplementado una politica
monetaria contraciclica o expansiva para
reducir las tasas de interés y aumentar la
liquidez, el consumo no ha reaccionado
como es esperado y lainversion empresa-
rial no recupera su confianza para volver
a invertir al interior de cada pais, pero
tampoco para invertir en otros paises,
pues las incertidumbres se mantienen en
los frentes econdmico, financiero y ban-
cario, y se extienden al frente politico de
algunos paises que eran atractivos para
inversionistas extranjeros. Ademas de
esto, el hecho de que no se vean buenos
resultados también estd asociado a que
muchos paises desarrollados en especial
Japén, han asumido la resolucién de no
ejecucion de préstamos mientras no me-
jore el panorama internacional del sector
bancario.
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En materia de politica fiscal, la situacion
se tornard paraddjica para el 2003. La
desaceleracion de la economia mundial
sugeriria que se dieran mayores estimu-
los fiscales, a través de reducciones
tributarias o aumentos en el gasto publi-
co como lo ha venido haciendo Estados
Unidos, pero la mayoria de los paises,
Latinoamericanos principalmente, se
enfrentan a una exigencia de ajuste fiscal
por parte del FMI que les impide
implementar medidas de politica fiscal
expansiva. ES por eso que tanto paises
desarrollados como en desarrollo deben
poner control a los desbalances que han
alcanzado desde 2001, tratando de man-
tener, para el 2003, sus metas de déficit
fiscal, y sélo esperar que la expansion
fiscal que realizaron hasta primera parte
de 2002 genere un efecto multiplicador
sobre el crecimiento del producto en el
2003, esto se llevara a cabo especialmen-
te en Estados Unidos para quien el esti-
mulo fiscal ha sido el mayor promotor de
la recuperacion econdmica a través del
mayor gasto fiscal y la reduccion de los
impuestos, en busca de reactivar la de-
manda interna, principalmente el con-
sumo privado.

Por su parte, Japon se mantendra neutral
ante los efectos a mediano plazo que
pueda tener la politica fiscal
implementadaen lamayor parte de 2002,
ademas, en este pais las posibilidades de
alglin estimulo fiscal estan limitadas,
pues sus altos niveles de déficit fiscal y de
deuda publica sugieren un largo periodo
de ajuste del Gobierno.

De manera particular, las economias de
la Unién Europea, han implementado
politicas de estimulo moderadas, lo que

las ha llevado a un aceptable control de
los déficit, esto debido al programa de
estabilidad que se ha presentado en gran
parte de las economias de la regién. Asi,
para 2003, es posible que se continte
con lareduccion moderadaen las tasas de
tributacion, aunque no se espera una
mayor consolidacion fiscal, sino un apre-
tén fiscal gradual durante el afio.

En cuanto a los paises en desarrollo, los
altos déficit fiscales y las deudas de los
gobiernos han generado la necesidad y
obligacion de un gran ajuste, donde la
contraccion fiscal se debera continuar
implementando para el afio 2003, mas
cuando se tiene el ejemplo palpable de lo
sucedido en Argentina ante los excesivos
niveles de deuda que la hace insostenible.
Solo en algunos paises de Asia se podra
llevar a cabo una expansion fiscal como
medidade politica paraapoyar el proceso
de recuperacion econémica que se viene
presentando en ellos desde 2001, acom-
pafiado por un adecuado control de sus
balances macroeconémicos.

I11. Perspectivas de recuperacion

Las perspectivas de recuperacion de la
economia mundial para el 2003 han
cambiado considerablemente al compa-
rarse con las que se tenian a principio de
2002 (Cuadro 1). Asi, tanto las metas de
crecimiento para paises industrializados,
como para paises en desarrollo y paises
emergentes han sido revisadas a la baja
por el Fondo Monetario Internacional y
los analistas economicos del mundo.

La ultima revision hecha a las metas de
crecimiento para la economia mundial,
la ubica en un nivel de crecimiento de
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Cuadro 1
Proyecciones de crecimiento mundial

Proyecciones a octubre Proyecciones a abril

Economias 2002 2003 2002 2003
Paises desarrolladas 1,3 2,3 1,3 2,8
Estados Unidos 2,3 2,6 2,4 34
Japon -0,7 0,8 -1,1 1,7
Area del euro 0,8 1,8 1,3 2,7
Paises en desarrollo 3,3 47 3,5 49
Asia 47 5,6 4,6 5,7
América Latina -0,9 2,8 0,3 3,1
Economia mundial 1,7 2,9 1,8 3,2

Fuente: Global Economic Outlook, Naciones Unidas, octubre de 2002. Economic Outlook, OCDE, noviembre de 2002.

2,9% para 20032, comportamiento que
sera posible si se contindan implemen-
tando politicas acomodaticias en los pai-
ses industrializados principalmente y si
se llevan a cabo las reformas necesarias
para regresar la estabilidad y la credibili-
dad a los mercados financieros y acciona-
rios de estos paises.

Para los paises industrializados se espera
un crecimiento de 2,3% para el 2003.
Entre éstos, se observara un crecimiento
del producto de Estados Unidos de 2,6%
en el 20033 si se fortalecen las politicas
economicas encaminadas a la reactiva-
cion del consumo privado y de la inver-
sion, yaque hasta el momento parece que
s6lo se ha reactivado la inversion en equi-
pamiento y software. Ademas, es necesa-
rio que se busque el financiamiento ade-
cuado para el déficit en cuenta corriente
que se esperaba ascendiera a 4,9% del

PIB en el 2002, para lo cual es necesario
regresar al ddlar a su posicion normal
frente al yen y al euro ante los cuales se
mantuvo depreciado.

Por su parte, Japon continu6 en el 2002
profundizando la recesién que venia su-
friendo desde 2001. Se espera 2003 un
leve crecimiento de 0,8%. La recupera-
cion econdmica de JapoOn esta sujeta al
comportamiento de las exportaciones, las
cuales se han visto afectadas por laaprecia-
cion que haexperimentado el yen este afio
fuertemente afectado por los factores ex-
ternos que sufre la economia mundial. Es
necesario que se den unaserie de reformas
estructurales como son mejorar la situa-
cion financiera y la rentabilidad de los
bancos; y aumentar la credibilidad en la
consolidacion fiscal en el mediano plazo
para el control de la deuda, que se espere
aumente al 120% del PIB parael final del
afio fiscal 2002-2003.

2 “Global economic outlook”, Departamento de Economia y Asuntos Sociales, Naciones Unidas, octubre de
2002. La proyeccion que se tenian para estas cifras de crecimiento del PIB mundial en abril del presente afio

era de 1,8% para 2002 y de 3,2% para 2003.

3 Economic outlook, Organizacion para la cooperacion econémica y el desarrollo (OCDE), noviembre 2002.
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En cuanto al Areadel Euro, se esperan un
crecimientode 1,8%enel 2003, recupe-
racion que esta sujeta al comportamiento
del sector externo de los paises de la
region, ya que en lamedida en que paises
como Estados Unidos y Japdn, no resta-
blezcan su senda de recuperacion, los
paises del Area veran fuertemente dismi-
nuido su nivel de exportaciones. Sin
embargo, se espera que el ciclo de inven-
taros refuerce la actividad econdémica de
principios de 2003, y que la reactivacion
de lademandase de con laayuda ejercida
por el aumento de los ingresos que se ha
venido dando recientemente por la caida
delainflacion, por el adecuado desempe-
fio en el mercado laboral actual y por una
mayor utilizacion de la capacidad insta-
lada.

De otro lado, los paises emergentes de
Asia, han mostrado una fuerte recupera-
cion desde principios de 2002, reflejando
el buen desempefio del sector industrial y
del tecnoldgico, lo cual es muestra del
buen comportamiento de la demanda in-
terna que ha sido apoyada por politicas
economicas expansivas. Con esto se espera
que se alcance un crecimiento de 6,3% en
el 2003. Tal crecimiento depende alta-
mente del desempefio externo y de la
recuperaciénde Estados Unidosy Europa,
sus principales socios comerciales, de la
recuperacion generalizada en el mercado
accionario y del continuo proceso de refor-
mas estructurales, especialmente las diri-
gidasal sistema bancario y corporativo, ala
sostenibilidad fiscal y al sistema de tipo de
cambio flexible.

Por Gltimo, las perspectivas de creci-
miento de la produccion en América
Latinason menos desalentadoras, pues se

esperaqueen el 2003 crezcaa unatasade
2,1%, si las condiciones externas mejo-
ran para entonces, ya que las economias
de la region son altamente dependientes
de lasituacion econdmica de paises como
Estados Unidos, principal socio comer-
cial de los paises latinoamericanos. Para
que los resultados de final de afio de las
economias de la regién sean favorables
sera necesario que se mejore la situacion
financiera de éstos y que se disminuyan
los spreads de paises como Brasil, Ecua-
dor y Venezuela.

Todos los paises de la region deben con-
tinuar con la agenda de reformas estruc-
turales que estan contempladas en sus
respectivos paquetes de ayuda externa;
algunos de ellos deben prestar especial
atencion al tamafio de la deuda publica,
que es uno de los principales factores de
vulnerabilidad que hace alosinversionistas
nacionales y extranjeros aversos al riesgo
y reacios a invertir, conociendo las incer-
tidumbres politicas y econdmicas que se
presentan en los paises de la region.

De manera especial se espera que paises
como Argentina, que haestado sumidoen
unaprofundarecesion econémicay finan-
ciera, y Venezuela, deteriorado por los
conflictos politicos y econémicos actuales
al interior del pais, puedan afinal de 2003
acercarse a un proceso de recuperacion
que los lleve a mejorar su desempefio en el
frente externo de la region latinoamerica-
na, pues éstos paises sostienen unos fuer-
tes lazos comerciales con varios de los
paises latinoamericanos, que igualmente
se han visto afectados por la situacion
interna de ellos, de gran importancia ade-
mas, para el desempefio externo de la
region frente a los paises desarrollados.
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Conclusion

La recesion registrada por la economia
mundial en el afio 2001, estuvo afectada
directamente por la desaceleracion en el
crecimiento econdmico de paises como
Estados Unidos y Japon, de quienes de-
pende en gran medida el desempefio ex-
terno de los demas paises del mundo. Las
condiciones parecian revertirse en el pri-
mer trimestre de 2002, pero los desequi-
librios internos y externos que caracteri-
zan laeconomia global desde 2001 impi-
dieron que el proceso de recuperacion se
consolidara en lasegunda mitad de 2002.
Asi, parece dificil visualizar un panorama
de recuperacion sostenible para 2003.

El dinamismo de la economia mundial
estara condicionado por la reactivacion

Bibliografia

de las economias desarrolladas, especial-
mente de Estados Unidos. Se requiere,
entonces, un mayor esfuerzo en materia
de politica monetaria por parte de los
paises, donde se busque estimular el
crecimiento economico, se regrese a nive-
les adecuados de inversion y se fortalezca
lademanda, pero también se debe buscar
controlar los deshalances fiscales y de
cuenta corriente de los paises que los ha
llevado a adquirir grandes deudas que
pueden llegar a hacerse insostenibles en
el tiempo. Todos estos esfuerzos son
retos de politica econdmica dificiles de
enfrentar para las economias, pero nece-
sarios paraencaminarse por unasenda de
recuperacion sostenible, acompafiados
por un adecuado manejo de laagenda de
reformas estructurales de cada pais.

Asociacion de Entidades Bancarias de Colombia (2002). “Estados Unidos: sefiales de recuperacion”, Semana
Econdémica, [articulo en internet], Asobancaria, octubre. www.asobancaria.com/cliente/plantillal,

acceso 20 de octubre de 2002.

Centro de Estudios Latinoamericanos (2002). “Argentina: diagndstico econémico”, Tendencias Latinoame-
ricanas, [articulo eninternet], CESLA, octubre. www.cesla.com/tendencias/tendencias.php, acceso

26 de octubre.

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (2002). “Estudio econdmico de América Latina y el
Caribe 2001-2002", Situacion y perspectivas, [articulo en internet], CEPAL, agosto. http://
www.cepal.org/publicaciones/DesarrolloEconomico, acceso 10 de septiembre de 2002.

Fonpo Monetario Internacional (2002). “World Economic and Financial Surveys. World Economic
Outlook™, [articulo en internet], FMI, septiembre. www.imf.org/external/pubind.html, acceso 2

de octubre de 2002.

Naciones Unidas (2002). “Global Economic Outlook”, [articulo en internet], Department of Economic and
Social Affairs, octubre. www.un.org/esa/analysis/link, acceso 20 de octubre de 2002.

Oraanizacion para la Cooperacion Econdmica y el Desarrollo (2002). “Economic Outlook”, [articulo en
internet], OCDE, noviembre. www.oecd.org/EN/document/0,,EN-document-0-nodirectorate-
no-2-21578-0,00.html, acceso 29 de noviembre de 2002.



La desinflacion reciente en Colombia y los
riesgos de la politica monetaria

Ramon Javier Mesa C.*
Remberto Rhenals M.**
Carlos Mario Londofio T.***

- Introduccion. - 1. Desinflacion reciente y politica monetaria: una interpretacion.
-11. Los riesgos de la politica monetaria en el corto plazo. - Conclusiones. Bibliografia.

Resumen

Por mandato constitucional el Banco de
la Republica debe mantener baja lainfla-
cion, para mantener el poder adquisitivo
de la moneda, con tal fin uso el esquema
de corredores monetarios hasta fin de la
década, logrando reducir la inflacion al-
rededor de diez puntos; pero al perder
operatividad dicho esquema, en septiem-
bre de 2000 el banco adopta el sistema
de “Inflacion Obijetivo” para manejar la
politica monetaria, que aunque ha per-
mitido consolidar lainflacion en un digi-
to tiene riesgos potenciales como: crisis
de la deuda publica e inestabilidad cam-
biaria, entre otros aspectos.

Palabras claves: inflacion, corredores
monetarios, inflacion objetivo, deuda
publica, inestabilidad cambiaria.

Abstract

For constitutional order the Banco de la
Republica should maintain low the
inflation, to maintain the purchasing
power of the currency, so the Bank used
the outline of monetary corridors until
the end of the decade, being able to
reduce the inflation around ten points;
but losing operability, the bank adopts,
in September of 2000, the system of
“Targeting Inflation” to manage the
monetary policy, that although it has
allowed to consolidate the inflation in a
digit it has potential risks as: crisis of the
public debt and exchange uncertainty,
among other aspects.

Key words: inflation, monetary corridors,
targeting inflation, public debt, exchange
instability.
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Introduccion

Como resultado del arreglo constitucional
de 1991, al Banco de la Republica se le
encargo la funcion principal de mantener
el poder adquisitivo de la moneda, lo que
en términos practicos implica mantener
bajos los niveles de inflacion. Esto ha
significado que, desde inicios de la década
de los noventa, las autoridades monetarias
del pais hayan venido implementando
estrategias tendientes a lograr tasas de
inflacion de un digito y cercanas a los
nivelesinternacionales (3,0% anual aproxi-
madamente). En este orden de ideas, a
juzgar por el comportamiento de la tasa de
inflacion en los Gltimos diez afios, especial-
mente desde 1999 (Graéfico 1), no cabe
duda que los resultados en materia anti-
inflacionaria han sido favorables al nuevo
esquema de conduccion de la politica
monetariacolombianaen los Gltimosafios.

A manera de sintesis, el disefio de la
politica monetaria en una parte de los
noventa estuvo caracterizado por un es-
qguemade corredores monetarios. Uno de
ellos, el de la base monetaria, permitia
hacer un seguimiento directo a las metas
de inflacion que las autoridades
implementaron en cada periodo. Diga-
mos que, durante la vigencia de este
esquema, lainflacion se redujo en mas de
10 puntos pasando de niveles del 22,0%
en 1996 al 9,0% en el 2000. Para resal-
tar, la brusca caida de la inflacion en
1999, situacion que coincide con la dréas-
tica reduccion de la actividad econdmica
en dicho afio. En septiembre de 2000, la
Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca decidi6 cambiar el marco operativo de
lapoliticamonetaria, posiblemente como
resultado de la pérdida de eficiencia del
mecanismo de corredores monetarios.t

Gréfico 1
Colombia: evolucidn de la tasa de inflacion 1989-2002
(Porcentaje)
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

1 Al respecto véase Clavijo (2000).
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El nuevo esquema, denominado infla-
cion objetivo, tendiente a consolidar ta-
sas de inflacion de un digito, combina el
seguimiento de un agregado monetario,
como la base monetaria, con mecanismos
de comunicacion por parte de la Junta
Directiva del Banco de la Republica con
los mercados que explican los cambios en
sus decisiones de politicamonetaria, pro-
piciando una mayor credibilidad en las
metas de inflacion. Este esquema se pue-
de definir como una estrategia de con-
duccion de la politica monetaria donde
las decisiones son guiadas por las expec-
tativas de inflacion futura, relacionadas
con el objetivo anunciado por las autori-
dades monetarias.?

El proposito de este ensayo es analizar el
desarrollo de la politica monetaria en
Colombia desde el establecimiento del
esquemade inflacion objetivo. Su objetivo
central es presentar algunas reflexiones
alrededor de lo que hemos considerado los
principales riesgos que enfrenta este es-
guema en el corto plazo, debido a la
delicada situacion fiscal y a la fuerte ines-
tabilidad cambiaria. Con esta finalidad
hemos dividido el informe en dos partes.
En la primera parte se analiza la politica
monetaria en el marco del proceso de
desinflacion que se ha registrado en los
altimostresafiosy, en lasegunda parte, se
discuten algunos aspectos de la situacion
fiscal y cambiaria del pais en el presente
afo, que pueden dificultar las metas de
inflacion en el futuro inmediato.

. Desinflacion reciente y politica
monetaria: una interpretacion

La coyuntura monetaria en los Gltimos
tres afios evidencia un conjunto de situa-
ciones que demuestran la aparente para-
doja que se viene presentando entre el
manejo de la politicamonetaria, laevolu-
cion de lainflaciéon y el comportamiento
de la actividad econémica. Un escenario
tipico de este tiempo, que contrasta con
lo que ha sido la historia del manejo
monetario en otras épocas, es la manera
como se vienen alcanzando sin ningan
problema las metas de inflacion, en me-
dio de una relativamente abundante li-
quidez en laeconomiay de unasituacion
de estancamiento econémico.

Para comenzar, puede afirmarse que la
politicamonetaria desde 1999 viene mos-
trando un perfil marcadamente expansi-
VO, segun se desprende de la evolucion de
algunos de sus indicadores e instrumen-
tos. Sobresale, la caida pronunciada de
todas las tasas de interés de intervencién,
el volumen de las compras de divisas para
acumular reservas internacionales y el
traslado de utilidades del emisor (Cuadro
1). Los excesos de liquidez que se vienen
registrando en el mercado financiero se
han reflejado en la evolucion de las tasas
de interés interbancaria y en las de mer-
cado.® Este comportamiento estaria mos-
trando un compromiso importante de las
autoridades monetarias con la recupera-
cion de la economia.

2 Sobre el mecanismo de inflacion objetivo se pueden ver los siguientes trabajos: Clavijo (2000), Mesa y Ortiz

(2000) y Londofio, Mesa y Rhenals (2002).

3 Al respecto véase el “Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica”, julio de 2002, paginas 17- 25.
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Cuadro 1
Colombia: fuentes de la base monetaria 1998-2002
(Miles de Millones de Pesos)

1998 1999 2000 2001 2002 a/
Gobierno 644 2.480 832 914  (1.033)
Traslado de utilidades 83 1.244 516 1453  1.226
Compra neta de TES 384 1.092 400 (623) (282)
Cajero 177 143 (84) 84  (1.976)
Repos y cupos de liquidez 899 1.730 (691) (1.215) (38)
Compra Neta de divisas (2.761)  (1.437) 692 1.445 459
Recaudo de cartera b/ (112) (225) 4)
Otros (148) 44 249 ¢/ 18 (69)
Total (1.365)  2.817 971 938 (548)
Saldo base 6.922 9.739 10.710 11.648 11.100

Fuente: Banco de laRepublica, Informe de la Junta Directiva al Congreso, julio 2001.

Notas.  a/Afio corridoajunio de 2002.
b/Principalmente de Granahorrar.

¢/Incluye compra de divisas a entidades multilaterales por US$55m, cuya expansion es de US$ 126m.

Los resultados en materia de actividad
econdmica y desempleo hasta ahora
todavia no validan estos esfuerzos del
Emisor. Antes, por el contrario, transi-
tamos por niveles muy preocupantes
deestosindicadores. Como consecuen-

cia de esta situacion, parece claro que
las bajas presiones de demanda estarian
explicando parte del descenso de la
inflacion desde 1999, periodo caracte-
rizado por un lento crecimiento de la
economia (Grafico 2).

Gréfico 2
Colombia: evolucién del desempleo, PIB e inflacion 1989-2002
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Fuente: BancodelaRepublicay Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
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Segun este panorama y de acuerdo con el
compromiso del Banco de la Republica
con laestabilidad de precios, todo indica-
ria que éste se ha venido preocupando mas
por el tema del crecimiento econémico
que de la inflacién, como parece despren-
derse de la dindmica de los indicadores e
instrumentos monetarios que, hoy en dia,
presentan un claro sesgo a favor de la
expansion de la demanda agregada. A
nuestro modo de ver, estasituacion podria
ser el reflejo del reconocimiento implicito
—no manifiesto pablicamente, porque el
objetivo final es la estabilidad de precios—
que estan haciendo lasautoridades mone-
tarias de que el descenso de la inflacién es
el resultado de la misma dindmica de la
actividad econdmica, lo que explicaria un
claro interés en su recuperacion. Por lo
demas, esta postura resulta altamente be-
néfica cuando se privilegian, por encima
de la inflacién, los objetivos de actividad
econdmicay empleo en la funcion bienes-
tar social de un banco central.

Eneste orden deideas, laevidenciainter-
nacional ha demostrado que, para la po-
litica monetaria, la coexistencia de un
papel potencialmente estabilizador del
Producto Interno Bruto —PIB- en el
corto plazo —que suponemos NOsotros es
el objetivo final implicito, no reconocido
por el Emisor publicamente— y de un
objetivo de minimizacion de la inflacion
de largo plazo (objetivo final explicito del
Banco de laRepublica) esintrinsicamente
contradictoria y problematica. Las deci-
siones tomadas en funcién de un objetivo
final de control de la inflacion tienen
efectos de corto plazo en el PIB y en el
empleo (Martner, 2000) o, viceversa, las
decisiones tomadas en funcion de objeti-
vos de crecimiento tienen efectos en la

inflacion. En el caso colombiano actual,
mientras se estén alcanzando las metas
presupuestadas de inflacion, el perfil de
la politica monetaria se mantendra a
favor del crecimiento. En caso contrario,
la postura de la politica monetaria cam-
biaria (perfil restrictivo) con efectos ad-
versos sobre la demanda agregada, el
producto y el empleo.

De acuerdo con lo anterior, surgen algu-
nas inquietudes que se pueden expresar a
través de las siguientes preguntas: ;Cuél
ha sido entonces el aporte de la politica
monetaria y, por ende, del esquema de
inflacion objetivo a la reduccion de la
inflacion? ;Por qué el perfil expansivo de
la politica monetaria no se ha traducido
en un impulso importante de la deman-
da agregada?

En relacion con la primera pregunta,
creemos que los aportes del esquema de
inflacion objetivo estan asociados con
una parte de los criterios sobre los cuales
se toman las decisiones de politica mone-
taria, especialmente aquellos relaciona-
dos con los que permiten una evaluacion
de las condiciones de laeconomiay de las
tendencias y perspectivas de la inflacién,
el desempleo y el producto. Esto garan-
tizalaresponsabilidad de las autoridades
monetarias con la estabilidad macroeco-
némica, lo cual le permite aumentar los
grados de credibilidad del pablico y de
los mercados, situacion que puede mo-
derar las expectativas inflacionarias de los
agentes. Para el logro de la credibilidad,
el Banco tiene varias estrategias a nivel
operativo como son los informes sobre
inflacién, los comunicados de prensay la
explicacion publica de los cambios en la
politica monetaria.
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En cuanto a los informes de inflacion,
estos, ademas de explicar el comporta-
miento de los principales determinantes
de la inflacion y de sus tendencias en el
corto plazo, resefian los prondsticos de
inflacion basica en el mediano plazo, lo
que ha servido como una herramienta
importante para la toma de decisiones
sobre la politica de tasas de interés a
seguir. De otro lado, los comunicados de
prensa le han permitido a la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica hacer un
seguimiento a la evolucion del Indice de
Precios al Consumidor —IPC-y a las
tendencias de la economia. Un ejemplo
claro de transparencia fue el comunicado
de prensa emitido el 22 de noviembre de
2001, en el cual la Junta Directiva del
Banco le explico al publicoy a los merca-
dos el cambio de orientacion en la estra-
tegia de inflacion objetivo en ese periodo.

Finalmente, en relacién con la segunda
inquietud, la aparente falta de eficiencia
de la politica monetaria en materia de
crecimiento esta asociada, en gran parte,
con factores exdgenos de indole coyuntu-
ral que no dependen de las autoridades
monetarias, entre otros, la dificil situa-
cion financierade empresasy hogaresy la
insuficiente recuperacion del sistema fi-

nanciero, lo cual impide una mayor
movilidad del crédito y un repunte im-
portante del consumo y la inversién.*
Adicionalmente, existen factores del lado
de la oferta de la economia, donde la
contribucion de la politica monetaria
opera en forma indirecta.

I1. Los riesgos de la politicamoneta-
ria en el corto plazo

A pesar del aparente éxito que ha alcan-
zando el Banco de la Republicaen materia
inflacionaria en el 2002 y el buen com-
portamiento de algunos de los determi-
nantes de corto plazo de la inflacion en
Colombia,® existen algunos fenémenosen
el corto y mediano plazo que podrian
comprometer el logro de las metas de
inflacion para los proximos dos afos.® Lo
anterior implica que los principales ries-
gos que puede enfrentar la politica mone-
taria y su compromiso con la estabilidad
de precios radica en los hechos de coyun-
tura que se vienen presentando, especial-
mente en los frentes fiscal y cambiario.

Los problemas asociados con el creci-
miento excesivo del endeudamiento pu-
blico y la preocupante inestabilidad
cambiaria que se viene observando en el

4 A pesar de las bajas tasas de interés que se vienen registrando hace largo rato, el crédito continta estancado.
Segun cifras del Banco de la RepUblica a septiembre 6 del 2002, el saldo del crédito total, que incluye la cartera
en moneda nacional y moneda extranjera con los sectores publicoy privado, mostraba una caidaanual del 0,9%.

5 Entre ellos, los agregados monetarios y las tasas de interés. Igualmente, la evolucion favorable de los precios

de los alimentos durante 2002.

6 El 22 de noviembre de 2001, el Banco de la Republica expidié un comunicado donde definia las metas de
inflacion para los dos proximos afios: 6,0% en el 2002 y un rango entre el 4,0% y 6,0% para el afio 2003.
Igualmente, expresa el comunicado. la preocupacion del Banco por alcanzar una inflacion de largo plazo
representada en una meta puntual del 3,0% maés alla del afio 2003.
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2002, pueden convertirse en obstaculos
al logro de los objetivos de inflacion y
limitar las posibilidades del esquema de
inflacion objetivo. Es de anotar que, des-
de que comenz6 a operar esta estrategia
de politicamonetariaen el pais, las metas
de inflacion se han venido alcanzando sin
mayores inconvenientes, tal como se des-
prende de los resultados alcanzados en
los dos o tres ultimos afios (Cuadro 2).

Los acontecimientos de coyuntura men-
cionados tienen repercusiones importan-
tes por las sefiales que pueden represen-
tar para el futuro de la economia colom-
bianaen los préximos afios, sobre todoen

lo que tiene que ver con el comporta-
miento de variables claves como las tasas
de interés, el tipo de cambio, el nivel
general de precios y la fijacion de los
salarios. De lamisma manera, las dificul-
tades en materia fiscal y cambiaria, a la
vez que pueden comprometer las metas
de inflacion, también podrian frenar o
limitar la insuficiente recuperacion eco-
némica que viene registrando la econo-
mia colombiana. De acuerdo con lo an-
terior, a continuacion se presentan algu-
nas reflexiones en torno al déficit fiscal, la
sostenibilidad de la deuda publica, el
problema del pass through” y la inestabi-
lidad cambiaria.

Cuadro 2
Metas de inflacién e inflacidon observada en Colombia 2000-2004
(Porcentajes)
Inflacién 2000 2001 2002 2003 2004
Meta 10,0 8,0 6,0 4,0-6,0 3,0
Observada 8,8 7,65 6,37a/

Fuente: Banco de la RepUblicay Departamento Administrativo Nacional de Estadistica- DANE.

Nota: &/ Inflacion anual a octubre de 2002.

Los problemas del déficit fiscal y la
sostenibilidad de la deuda publica®

En cuanto al déficit fiscal, la preocupa-
cion surge por el crecimiento explosivo
que puede generar la elevada carga de la
deudapublica, tanto internacomo exter-
na, que el pais viene acumulando en los
Gltimos afios. Los riesgos de una deuda

elevada estan por el lado de los circulos
viciosos que generan sobre el comporta-
miento de variables macroeconémicas
importantes como las tasas de interés, el
tipo de cambio y los precios. Asi mismo,
estos riesgos en grado sumo pueden com-
prometer la gestion de la politica fiscal a
través del tiempo.

7 Este término esta referido en la literatura al efecto que produce el tipo de cambio sobre el nivel de precios
doméstico, tal como lo definen: Hausmann, Panizza y Stein (2000).

8 Esta seccidn es tomada textualmente de: Londofio, Mesa y Rhenals (2002).
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En efecto, en la medida en que se man-
tenga una fuerte alzaen larelacion deuda
publica/PIB aumentan las posibilidades
de que desembogue en una dinamica
explosiva de la deuda, debido a las dudas
que surgen de si el gobierno es capaz de
servirlaadecuaday oportunamente. Esto
produce malas sefiales, especialmente en
los mercados financieros internacionales
gue comienzan a exigir primas de riesgo
pais mas altas por la compra de la deuda
publica colombiana —aumento del
spread—, provocando alzas en el tipo de
cambio (Gréfico 3), déficit alin mayores
y un aumento mas rapido del endeuda-
miento externo. De otra parte, un déficit
presupuestario persistente puede gene-
rar problemas de balanza de pagos y
mayor inflacion.

Las presiones inflacionarias se producen
por los aumentos de costos que pueden
generar los desequilibrios fiscales y las
alzas en el tipo de cambio. Las expecta-
tivas de devaluacion que resultan se

originan por la incertidumbre que se
desprende no solo de la falta de respon-
sabilidad fiscal del gobierno para conte-
ner su déficit, sino también de lafuga de
capitales que se presenta ante las expec-
tativas de dificultades econémicas en el
futuro. Como se sabe, una crisis fiscal
puede ser resultado de expectativas de
insostenibilidad de la deuda publica,
produciéndose lo que, en la literatura
econdmica, se denomina “expectativas
autocumplidas”; es decir, expectativas
que llevan aparejado su propio cumpli-
miento: la creencia de que puede surgir
un problema provoca la aparicién de ese
problema, validando las expectativas
iniciales (Blanchard, 2000).

La experiencia reciente de Brasil es muy
relevante. Segun Blanchard (2000), “en
la crisis brasilefia de 1998, el temor a que
se devaluara el real oblig a Brasil a subir
enormemente los tipos de interés. Estos
tipos de interésaumentaron extraordina-
riamente los déficit pablicos, llevando a

Gréfico 3
Colombia: Spread vencimiento en el 2003 y devaluacién

<
¢

Fuente: Ministerio de Hacienday Crédito Plblicoy Superintendencia Bancaria de Colombia.
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preguntarse si el Estado brasilefio podria
devolver su deuday elevando aiin mas los
tipos de interés. Finalmente, Brasil no
tuvo mas remedio que devaluar a princi-
pios de 1999”.

El caso argentino reciente también es un
ejemplo de los problemas que originan
los desequilibrios fiscales. La incapaci-
dad de pago del gobierno argentino fren-
te al tema de la deuda publica durante el
afio 2001, elevo la percepcién de riesgo
sobre esa economia, que condujo a la
eliminacién del esquema de convertibili-
dad y a una fuerte devaluacion del peso
argentino. Esto trajo consigo el aumento
de lainflacion en unescenario de caida de
la actividad econdmica. En resumen, a
juzgar por los acontecimientos, la infla-
cionen Argentinaviene siendo el resulta-
do de la incapacidad de pago de un
gobierno que no ha podido ajustar sus
finanzas publicas, ni cumplir con los
pagos programados. Lo anterior se ha
visto alimentado por politicas financieras
impopulares “el corralito”.

En general, las mayores dificultades y
riesgos que enfrenta la economia colom-
biana en el futuro con el tema del déficit
fiscal se viene alimentando cada vez con
los siguientes aspectos®: (i) El creciente
servicio de la deuda publica que para el
afno2001 pudorepresentar masdel 90,0%

del recaudo del impuesto de renta. (ii) El
escaso ritmo de crecimiento del PIBenel
primer semestre de 2002 (1,4%). (iii)
Los problemas de orden publico. (iv) La
fragilidad del sistema bancario®® y las
dificultades que enfrentan, por ejemplo,
las reformas tributaria, pensional y del
Estado. Estos aspectos constituyen un
riesgo potencial para las metas de infla-
cion en Colombia, no sélo por lo que
representan para el futuro de las finanzas
publicas del pais, sino también por sus
efectos sobre nuestra imagen financiera
internacional.

Finalmente, seguin los anuncios del nue-
vo gobierno, se requiere aumentar los
gastos en materia de seguridad e inver-
sion social para enfrentar dos de los pro-
blemas mas delicados que tiene el paisen
la actualidad: la violencia y la pobreza.
En esta perspectiva, dado el comporta-
miento previsto de los recaudos, esto
podria comprometer las metas fiscales, a
no ser que se produzca un fuerte recorte
del gasto publico en otros frentes. De
todas maneras, es probable que el gasto
publico en el corto plazo aumente en
forma importante debido a las politicas
de indemnizaciones que el ajuste del
Estado implica. En estas condiciones, la
deuda publica podria mantener su sen-
dero preocupante.

9 En linea con Arango y Posada (2000), retomamos algunos de los aspectos que ellos citan, pero adaptados a

la coyuntura registrada en 2002.

10 En relacion con este punto, vale la pena referenciar que durante julio y agosto de 2002 las utilidades del sistema
financiero bajaron, en parte, debido a las pérdidas por $160.000 millones ocasionados por las caidas de
rentabilidad de los portafolios de inversién representados en titulos de deuda pUblica TES. El incremento de
12,5% a 16,5% de las tasas de los TES, especialmente en agosto, implicé una depreciacion de 15,0% en esos
papeles, lo cual se convirti6 en la causa de la mencionada pérdida.
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El problema del pass through y la inesta-
bilidad cambiaria

El nuevo régimen cambiario colombiano,
establecido a finales de septiembre de
1999, derivd, como resultado l6gico ca-
racteristico de este esquema, en unamayor
inestabilidad en el precio del délar. En los
Gltimos afios, factores asociados con los
problemas de orden publico, la fragilidad
del entorno internacional, la politica de
fuerte reduccion de tasas de interés (ac-
tualmente 3 de las 4 tasas de intervencion
son negativas en términos reales, Grafico
4) y el excesivo crecimiento de la deuda
publica han influenciado activamente la
evolucion reciente del precio de la divisa
en Colombia. Si bien estos factores se
vienen convirtiendo en los determinantes
fundamentales de la tasa de cambio, hasta
el momento sus niveles no han desatado
una fuerte especulacion desestabilizadora

contra la moneda nacional, que termine
por aumentar el precio del dolar més de lo
normal, incidiendo fuertementeenel pre-
cio de los bienes importados y en las
expectativas de inflacion.

Eneste orden de ideas, vale la pena resefiar
la coyuntura cambiaria en lo corrido de
2002, especialmente por las bruscas alzas
que se presentaron recientemente. A ma-
nera de resumen, el comportamiento del
precio del ddlar ha tenido dos fases clara-
mente definidas (Grafico 5): una aprecia-
cion en los primeros meses del afio —hasta
finales abril-, y una alza sostenida o de-
preciacion, desde mayo hasta mediados
de octubre. Algunos factores que explica-
ron el desempefio de la divisa norteameri-
cana en el pais durante la primera parte
del afio —fase de apreciacion— estuvieron
asociados basicamente con?!: (i) el dina-
mismo de las remesas de colombianos en

Grafico 4
Colombia: tasas de intervencion en términos reales 2001-2002 (%)

10

—&— Lombarda cont.
— Subasta Exp.

= = Subasta Cont.
Lombarda Exp.

Fuente: Banco de la Repblica

11 Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, Banco de la Republica, 2002, pagina 26.
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Graéfico 5
Colombia: tasa de devaluacion promedio anual, 2002
(Porcentaje)
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el exterior; (ii) la participacion activa de las
casas de cambioen el mercado interbanca-
rio, que implicé que divisas que anterior-
mente se negociaban en el mercado libre
comenzaran a formar parte de este merca-
do; (iii) las operaciones de coberturade los
fondos de pensiones obligatorias realiza-
das con el fin de reducir el riesgo cambia-
rio de sus portafolios en moneda extranje-
ra; (iv) la politica de reduccion de las tasas
de interés en los Estados Unidos y (v) la
disminucion de la posicion propia del
sistema financiero inducida por las expec-
tativas de apreciacion a la fecha. El resul-
tado de este proceso de apreciacion permi-
tié una acumulacion de reservas interna-

cionales netas de US$625,2 millones, de
los cuales US$201,5 millones fue el mon-
to que el Banco de la Republica compré a
través del mecanismo de subastas de op-
ciones tipo put paraacumulacion de reser-
vas internacionales.

Contrario a este desempefio, desde mayo
las alzas en el precio del dolar comienzan
a ser estimuladas por factores de diversa
indole, destacandose muy activamente,
de unlado, la dificil situacion econémica
y politica de algunos paises de la region,
particularmente, Venezuela, Brasil y Ar-
gentina*2. Y, de otro lado, las preocupa-
ciones del mercado financiero interna-

12 La inestabilidad politica en Venezuela, resultado de la polarizacion entre gobierno y opositores que buscan la
salida del Presidente Chavez —hasta ahora—, entre los factores mas importantes, se ha desatado una profunda
devaluacion del Bolivar, que en octubre de este afio superaba el 80,0%. Brasil con una débil economiay la
desconfianza que se generd en los mercados internacionales por las elecciones presidenciales. Y el caso de
Argentina, por la demora del FMI para concretar su ayuda al igual que la inestabilidad politica del Presidente
Eduardo Duhalde, han sumido la economia del pais en una profunda crisis de confianza.
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cional sobre laeconomia colombiana ori-
ginadas en el tema del ajuste en las
finanzas publicas y en el futuro del
financiamiento del déficit fiscal. Otras
causas que han venido impulsando la
depreciacion en el segundo semestre del
afio con mayor intensidad son: (i) los
canjes de deuda externa anunciados por
el gobierno a finales de mayo y realizados
el 25 de junio, cuyo objetivo fue rees-
tructurar los plazos de vencimiento de la
deuda colombiana, lo cual se tradujo en
un exceso de demanda de divisas para la
compra de los nuevos bonos que serian
emitidos®®; (ii) la caida en las tasas de
intervencion motivada por el intento del
Banco de la Republica de incentivar el
créditoy contribuiralareactivacion dela
economia, que generden losinversionistas
un gran interés por demandar titulos de
deuda emitidos por el gobierno en dola-
res. Este hecho, junto con la expansién
monetaria y el aumento en el diferencial
de rentabilidades a favor del exterior,
contribuyd a aumentar la demanda por
dolares en el mercado cambiario; (iii) la
especulacion financiera originada en la
caidade larentabilidad de algunos inter-
mediarios financieros por ladisminucion
de sus ganancias en titulos de tesoreria,
especialmente en julioy agosto, a raiz del
incremento en las tasas de interés de estos
papeles, y laescasa reactivacion del crédi-
to; (iv) la demanda permanente de divi-
sas por parte del sector real para proteger-
se de eventuales y bruscas devaluaciones,
al mismo tiempo en que se realizan giros
de utilidades a sus casas matrices en el
exterior; (v) algunas medidas de indole

politicay econdmicaimplementadas por
el nuevo gobierno como la declaracion de
conmocidn interior el pasado 11 de agos-
toyel pago del impuesto del 1,2% sobre
el patrimonio, que incrementd la incerti-
dumbre sobre la economia.

Esta situacion de inestabilidad, caracte-
rizada por la depreciacion generalizada
del peso, origind que en este periodo se
activara, por primera vez, el mecanismo
de subastas para “control de volatilidad”
creado por el Banco de la Republica con
el fin de moderar las variaciones fuertes
del tipo de cambio. Estas son subastas de
opciones paravender o comprar divisasal
Banco de la Republica, siempre que el
Tipo de cambio Representativo del Mer-
cado —TRM- este 4,0% por encima o
por debajo de su promedio mdvil de los
ultimos 20 dias, disponiendo el Emisor
de un cupo de US$180 millones con
vigencia de un mes para realizar tales
intervenciones. En efecto, entre julio y
octubre del presente afio, el Banco de la
Republica efectud tres intervenciones de
tipo call paracontrolar el alzaen el precio
de la divisa, al superar la TRM, en un
4,0% por encima, su promedio mavil de
los ultimos 20 dias (Cuadro 3). De un
monto establecido de US$540 millones
para las tres subasta, el Banco de la
Republica vendid divisas por este meca-
nismo por un valor de US$414 millones.

En resumen, hasta el momento los hechos
estilizados registrados en el pais en el
ultimo tiempo, no validan una evidencia
fuerte de los impactos de la devaluacion
sobre la inflacion medida a través del IPC.

13 En cuanto a esta reestructuracion de deuda es importante resaltar que cerca del 70,0% de los US$600 millones
en bonos que fueron colocados fue demandado por intermediarios nacionales, especialmente los fondos de
pensiones quienes incrementaron su demanda de divisas para la adquisicion de estos papeles.
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Cuadro 3
Subastas de opciones Call

Monto presentado  Monto aprobado Cupo Prima de corte  Monto ejercido
Fecha (US$ Millones) (US$ Millones) (US$ Millones) ($/US$1000)a/ (US$ Millones)
29-jul-02 354 180 180 3.800 180
01-ago-02 453 180 180 4.220 109,5
02-oct-02 599 180 180 5.157 124,5

Fuente: Banco de laRepublica
a/ son pesos por cada mil dolares.

Los efectos de la depreciacion al parecer
son mas fuertes en el Indice de Precios al
Productor —IPP-, lo cual tiende a inducir
acostos de produccion méasaltosy conello
generar inflacién. En esta direccion, todo
parece indicar que los efectos de la rapida
devaluacion registrada durante el segun-
do semestre de 2002, han comenzado a
sentirse en términos de las metas de infla-
cion presupuestadas para tal afio. Enefec-
to, la tasa de inflacion anual registrada en
el mes de octubre equivalente al 6,37%,
superé ampliamente el objetivo del 6,0%
que se tiene establecido para 2002.

Conclusiones

A juzgar por los resultados hasta ahora
logrados en materia de inflacion, todo
indica que el esquema de conduccién de
lapolitica monetariaen funcion de metas
plurianuales de inflacion viene operando
eficientemente en el pais. Lo anterior ha
permitido que en los Ultimos tres afios el
Banco de la Republica haya podido esta-
bilizar lainflaciénen niveles de un digito,
sin la necesidad extrema de haber recu-
rrido aaumentos excesivos en las tasas de
interés; antes, por el contrario, la coyun-
tura en esos afios ha mostrado un perfil
claramente expansivo de la politica mo-

netaria, lo cual ha facilitado la caida de
todas las tasas de interés en la economia
colombiana. Esto Gltimo resulta dema-
siado relevante en las actuales circuns-
tancias del pais, especialmente por la
necesidad urgente que existe de impulsar
el crecimiento econdmico y frenar la alta
tasa de desempleo que se viene registran-
do. Lamentablemente, a pesar de tener
estos indices tan bajos de tasas de interés
y de haber consolidado lainflacion en un
digito, laactividad productiva no despe-
ga y el panorama econdémico continuda
bastante oscuro.

En este sentido, se convierte en un reto
para el manejo monetario de los proxi-
mos periodos, continuar manteniendo
este perfil bajo de tasas de interés, en un
ambiente donde existen riesgos constan-
tes para las metas de inflacion presupues-
tadas. El problema de la sostenibilidad
de la deuda publicay los probables efec-
tosadversos de lainestabilidad cambiaria
que se observa, ponen en un alto riesgo la
posibilidad de que las autoridades mone-
tarias no logren los resultados inflaciona-
rios deseados. Estos factores negativos
para la estabilidad macroeconémica, po-
drian modificar el perfil actual de la
politica monetaria, lo cual seria contra-
producente para las perspectivas de cre-
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cimientoecondmicoen los proximosafios.
No olvidemos que en el caso de que la
inflacion observada se desvie del presu-
puesto de las autoridades monetarias, el
ajuste inmediato se produce via alza en
las tasas de interés.

Con respecto a este Ultimo aspecto y
dados los riesgos que enfrenta la politica

monetariaen el corto plazo, consideramos
que las metas de inflacion en un futuro
deberian tornarse mas prudentesy ajusta-
das a la realidad colombiana actual. Por
ejemplo, puede resultar innecesario fijar
una meta de inflacion parael proximo afio
inferior al 5,0% anual de continuar la
economiacolombianatransitando por una
senda de bajo crecimiento.
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Resumen

Durante los afios noventa América Latina
adelant6 reformas estructurales, influen-
ciando positivamente la gestion de las
finanzas puablicas y mejorando los siste-
mas tributarios en varios paises. Al anali-
zar las finanzas pablicas colombianas se
observa un gran aumento en el tamafio del
Estado e ineficiencia del sistema tributa-
rio, reflejada en baja presion tributaria en
términos internacionales. En este contex-
to, se analiza criticamente el proyecto de
reformatributaria en términos de: capaci-
dad para lograr estabilidad presupuestal,
eficiencia y equidad, concluyendo que es
una solucién parcial a un problema de
fondo y, por tanto, continuaran los mis-
mos problemas estructurales del régimen
impositivo.

Palabras claves: reformas estructurales,
presion tributaria, reformatributaria, es-
tabilidad presupuestal, eficiencia.

Abstract

During the decade of the ninety, Latin
America advanced in their structural
reforms, influencing the administration
of the public finances positively and
improving the tributary systems in several
countries. Analysing the Colombian
publicfinances, agreatincrease isobserved
in the size of the State and inefficiency of
the tributary system, is reflected in low
tributary pressure in international terms.
In this context, it is analysed the project
of tributary reform critically in terms of:
capacity to achieve budget stability,
efficiency and justness, concluding that
itisa partial solution toabottom problem
and, therefore, the same structural
problems of the tax rule will continue.

Key words: structural reforms, tributary
pressure, tributary reform, budget
stability, efficiency.
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En la década de los noventa, los paises de
América Latina implementaron un con-
junto de reformas estructurales con el
proposito, entre otros, de modificar y
modernizar el sector publico. En este
sentido, diversos paises ejecutaron pro-
gramas de privatizacion® con el fin de
acomodar el campo de accion del sector
publico a su capacidad y a sus ventajas
comparativas. Estas reformas abarcaron
también el mejoramiento en la gestion
de las finanzas publicas, incluyendo re-
formasensussistemas tributariosyenlos
procesos de manejo del presupuestoy en
la inversion del sector publico.

Las reformas de los sistemas tributarios
persiguieron, de un lado, generar los
recursos necesarios para financiar los
gastos del Estado? y, de otro lado, redu-
cir las distorsiones causadas por la es-
tructura impositiva vigente (regimenes
tributarios ineficientes, inequitativos,
complejos, inelasticos y poco eficaces).
Se necesitaba también adecuar dicha
estructura a las reformas estructurales
en marcha, principalmente lacomercial
y la financiera.

Las reformas tributarias buscaron, en
consecuencia, ademas de aumentar los
recaudos, una mayor neutralidad y sen-
cillez impositiva, corregir los problemas
de inequidad, principalmente horizon-
tal, y una mayor compatibilidad entre el
sistema tributario y su capacidad admi-
nistrativa. Se redujeron las tasas margi-
nales maximas y los tramos impositivos,

se integraron los impuestos sobre las
utilidades de las empresas y sobre los
ingresos de las personas; se amplio la base
del Impuesto al Valor Agregado —IVA-
mediante la eliminacion de numerosas
exenciones, deducciones, incentivos fis-
cales y otros tratamientos y regimenes
especiales; se ampliaron o generalizaron
los sistemas de retenciones, anticipos y
regimenes presuntivos y se implementa-
ron ajustes por inflacion sobre créditos y
débitos tributarios, con el fin de neutra-
lizar el efecto Olivera-Tanzi (Lerda,
1996). Una mayor eficacia de la admi-
nistracion tributaria, lasimplificacion de
la estructura impositiva, la adopcion de
medidas més fuertes en materia de in-
fracciones y delitos tributarios y un ma-
yor grado de aceptacion de los impuestos
por parte de los contribuyentes deberian
manifestarse en menores niveles de eva-
sion (International Transparency, 2002y
De Luis, 1996). Cabe sefialar que estas
reformas se concentraron en los niveles
centrales de gobierno, puesto que en los
niveles regionales o locales los avances
han sido relativamente pocos.

Las reformas tributarias en América Lati-
na fueron particularmente intensas entre
1985 y 1995, con excepcion de Chile,
Bolivia y El Salvador que habian llevado
a cabo modificaciones importantes en
afios anteriores. A juzgar por el indice de
reformas estructurales en materia
tributaria, este proceso practicamente se
paralizé en la mayoria de los paises de la
region durante la segunda mitad de los

1 Como se sabe, en la década del setentay en la primera mitad de los ochenta varios paises reversaron los procesos
de privatizacion que habian realizado antes, principalmente en aquellos donde fueron relativamente mas
intensos. Estos procesos se reanudaron en la década pasada (Morley, Machado y Pettinato, 1999).

2 Los recursos de las privatizaciones son de naturaleza temporal.
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noventa (Lora, 2001), pese a que todavia
persisten importantes areas de ineficiencia
y problemas de equidad en las estructu-
ras tributarias actuales, por ejemplo.

Loscoeficientesde recaudo del IVA, como
proporcion de la demanda interna (Pro-
ducto Interno Bruto- PIB- menos expor-
taciones mas importaciones), son muy
inferiores a sus tasas nominales, debido a
la exclusion de numerosos bienes y servi-
cios finalesy a dificultades de administra-
cion y control, lo que limita ain més la
neutralidad de este impuesto. Aungue las
tasas marginales méximas sobre los ingre-
sos de las personas se redujeron, por razo-
nes de equidad solamente se aplican desde
ciertos niveles de ingreso gue, en algunos
paises, son extremadamente altos para sus
niveles medios. Para ingresos inferiores se
aplican tasas diferenciales reducidas y en
la mayoria de paises existe ademas un
limite minimo de ingreso imponible. Es-
tos mecanismos limitan severamente la
eficaciadel impuesto de las personasen los
paises de laregion. En materia de impues-
tos sobre las ganancias de las empresas, no
obstante su reduccion y una posiblemen-
te mayor neutralidad, lamayoria de paises
mantienen adn sistemas de incentivos
tributarios por actividades, sectores o re-
giones (Lora, 2001).

I. Evolucion de la situacion fiscal en
América Latina

Las finanzas publicas en la regién regis-
traron progresos importantes en los no-
venta. El déficit fiscal se redujo en forma
notable, ademas de un manejo mas cui-
dadoso tanto de dicho déficit como de la

deudapublica. En ladécadade losochen-
ta, la prioridad asignada a la estabiliza-
cion macroecondmica se tradujo princi-
palmente en una contraccion del gasto
publico. En cambio, en los noventa la
generacion de ingresos cobré mayor im-
portancia, permitiendo una recupera-
cion de los niveles de gasto, pero mante-
niendo déficit fiscales moderados. No
obstante estos logros, la situacion fiscal
de la regidn no deja de presentar proble-
mas (CEPAL, 2001).

Laimportanciade los nivelesde gastoen
el balance de las finanzas publicas se
muestra en el Gréfico 1. Como puede
observarse, se presenta una relacion ne-
gativa entre tamafio del Estado (gasto
publico/PIB) y saldo fiscal. Esto signifi-
ca que, no obstante la importancia de
generar mayores recaudos, la correccion
de los desequilibrios fiscales en forma
duradera y creible depende esencial-
mente de los controles sobre el gasto
publico. Como se sabe, uno de los pro-
positos de las reformas tributarias, cuan-
do no el principal, es aumentar los
recaudos para corregir el déficit. Sin
embargo, después de losaumentosenel
recaudo como resultado de dichas refor-
mas, el gasto publico también sube3.
Aln mas, los mayores recaudos asocia-
dos con expansiones de la actividad eco-
nomica se traducen también en aumen-
tos de gasto, imprimiéndole un caracter
prociclico a la politica fiscal en la region
(CEPAL, 2002). En estas condiciones,
las posibilidades de morigerar choques
adversos sobre estas economias median-
te, por ejemplo, un mayor gasto publico
son bastante limitadas.

3 Colombia constituye, quizas, el caso mas notorio de esta situacion.
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Gréfico 1
América Latina: tamafio del Estado y saldo del sector publico
(1997-1999)

Saldo del sector publico

Tamafio del Estado

Fuente: Comision Econémica para América Latina

Gréfico 2
Consumo PuUblico 1925-2001
(Porcentaje del PIB)
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Gréfico 3
Colombia: Evolucién de la inversion publica 1950-2001
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica, DANE y DNP

¢Qué puede decirse sobre Colombia?
Con la finalidad de examinar la proble-
matica colombiana de la Gltima década,
en los Graficos 2 y 3 se presenta la
evolucion del consumo del gobiernoy de
la inversion publica, como porcentajes
del PIB, desde 1925y 1950, respectiva-
mente. Como puede observarse, el rapi-
do crecimiento de los gastos de consumo
publico (Graéfico 2), s6lo comenzé a ser
histéricamente alto desde principios de
los noventa. Aunque se present6 un salto
en los primeros afios de los setenta, se
mantuvo practicamente estable en las
dos décadas siguientes y no supero los
niveles de la primera mitad de los treinta.
En 1990 la participacion de los gastos de
consumo en el PIB fue de 11,1% y en
1999 se sitto en 19,7%. En los dos
altimos afios (2000 y 2001), en pleno
ajuste fiscal, solamente cay6 en forma

4 El Tiempo, 25 de febrero de 2002.

leve. Seguin el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, esto se debe en gran
parte a que un alto porcentaje del gasto
publico es muy inflexible* o, en otras
palabras, el margen de maniobra del
gobierno es bastante reducido.

Por su parte, lainversion pablica registro
una tendencia creciente entre 1950 y
1980, manteniéndose en niveles simila-
res en los siguientes afios, aunque en
medio de fuertes fluctuaciones como ha
sido su caracteristica. La participacion de
la inversion publica en el PIB registrd
unarecuperacion importante entre 1990
y 1998, pasando de 6,3% a 10,2%, y
cay0 después en forma practicamente
sostenida, hasta llegar a 7,3% el afio
pasado. De esta forma, se configuro -y
posiblemente continle durante el pre-
sente afio— un tipo de ajuste fiscal con
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efectos negativos, de corto y largo plazo,
sobre la actividad econémica®.

Puede afirmarse, entonces, que el gran
aumento del tamafio del Estado colom-
biano desde los noventa se asocia princi-
palmente con la notable expansion del
consumo publico. En este sentido, cabe
sefialar que una medida fiscal de largo
plazo, con efectos importantes sobre la
sostenibilidad de las finanzas publicas, es
la que se derivariade unadisminucion en
el tamafio del Estado o, por lo menos, de
un freno en su crecimiento, particular-
mente en materia de gastos de consumo.

Lareduccion del tamafio del Estado debe
ser prioritaria en la correccion del des-
equilibrio fiscal, debido a su probable
gran magnitud. Al respecto, un estudio
de Posaday Gémez (2002) muestra que,
por ejemplo, en el caso de infraestructura
parece existir un exceso de gasto publico
efectivo frente a su nivel 6ptimo. Los
impactos negativos de estos posibles ex-
cesos de gastos sobre el bienestar se re-
fuerzan si son financiados con impuestos
que causan grandes distorsiones sobre las
decisiones de consumo e inversion de los
agentes, como puede deducirse de un
analisis del sistema tributario colombia-
no, en particular desde principios de los
noventa.

En el Gréfico 4 se muestra el comporta-
miento de la presion y la estructura
tributaria (recaudos tributarios como
porcentaje del PIB) del conjunto del

sector publico en Colombia. La presion
tributaria pas6 de 15,4% en 1990 a
21,8% en 1997 y cay6 a 18,4% en el
2000. Los recaudos mas dinamicos fue-
ron las contribuciones a la seguridad
social que pasaron, como porcentaje del
PIB, de 1,0% en 1990 a 5,2% en 1998
y se redujeron a 4,3% en el 2000. Des-
pués siguieron los impuestos nacionales,
gue pasaron de 12,6% en 1990 a15,3%
en 1997 y cayeron a 10,7% en el 2000.
Las caidas en los Gltimos afios fueron
resultado del lento crecimiento de la
economia en dichos afios, que termino
por derrumbar los ingresos tributarios.

En relacion con los impuestos naciona-
les, sorprende el hecho de que la serie de
reformas de los noventa solamente hayan
elevado en dos puntos del PIB, en el
mejor de los casos, los recaudos tributa-
rios. Enel 2001 la presién o tasa tributaria
debid haberse recuperado, a juzgar por el
incremento registrado en los recaudos
que, segun la Direccion de Impuestos y
Aduanas Nacionales -DIAN-, fue de
27,6%5.

El proceso de reformas tributarias en
Colombia ha sido particularmente in-
tenso. Entre 1973 y 2000 se realizaron
21 reformas tributarias: 15 modificaban
la base o las tarifas de los impuestos a la
renta, las ventas y los aranceles, o busca-
ban controlar la evasion o aumentar la
eficiencia en el recaudo. Las restantes
simplemente modificaban los procedi-
mientos y tedricamente no deberian te-

5 La literatura econdmica muestra que los ajustes fiscales pueden tener efectos contraccionistas (keynesianos) o
expansivos sobre produccion y empleo, dependiendo de su naturaleza e intensidad.

6 Los mayores aumentos se presentaron en el impuesto de renta (35,7%) y en el Gravamen a los Movimientos

Financieros (37,1%).
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Gréfico 4
Presion y estructura tributaria en Colombia
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Direccion de Aduanas e Impuestos Nacionales, Cajas de compensacion y Superintendencia de Salud

ner efectos sobre los recaudos (Garcia y
Gomez, 2002). Entre las primeras, en la
década de los noventa se realizaron ocho
reformas (1990, 1992, 1994, 1995,
1997, 1998, 1999 y 2000), un poco
mas de la mitad de las que se realizaronen
estas tres décadas. Aunque la mayoria de
estas reformas tuvieron como proposito
principal, cuando no Unico, aumentar
los recaudos, un estudio reciente mues-
tra que solamente una, la de 1990, fue
exitosa en materia de generar aumentos
permanentes en los recaudos’.

Puede afirmarse, entonces, que las refor-
mas tributarias anti-técnicas® que carac-
terizaron la ultima década tuvieron efec-
tos negativos sobre el crecimiento de la
economiay, en consecuencia, contribu-
yeron también a la pérdida de dinamis-
mo de los recaudos tributarios.

¢Qué tanto ha avanzado Colombia, por
lo menos con respecto a la region, en
materia tributaria? Un indicador util
pararesponder esta preguntalo constitu-
ye el “Indice de reforma tributaria es-
tructural™® construido por Lora (2001)

7 No se incluye la dltima reforma tributaria. Sin embargo, segtn calculos del DNP, las Gltimas dos reformas
generaron recaudos equivalentes a 0,8% del PIB en el 2000 y 2,2% en el 2001, aumentos posiblemente

transitorios.

8 Sobre los problemas técnicos de la Gltima reforma tributaria pueden consultarse, entre otros, los siguientes
articulos: Contraloria General de laRepubliza—CGR-(2000). “Reforma tributaria: ;modernizacion o reforma
estructural”. CGR (2001). “¢:En qué fall6 la reforma tributaria?”

9 Para construir este indice se tienen en cuenta las tasas marginales maximas de tributacion sobre empresas y
personas, las productividades del IVA y de los impuestos al ingreso y la tasa bésica del IVA.
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Gréfico 5. Este indice pretende calificar
la calidad de la politica tributaria. Las
mejores calificaciones (escalaentre 0y 1)
corresponden alos paises que tienen tasas
de impuestos mas bajas, mas planas y
més efectivas en su recaudo.

Como puede observarse, Colombia re-
gistrd un progreso considerable hasta
principios de los noventa y la calidad de
su politica tributaria erasustancialmente
mejor que la de la region como un todo.
Puede observarse también el notable de-
terioro que se registro en el resto de la
década. Actualmente, el sistema imposi-
tivo colombiano esta entre los mas malos

de la region, conjuntamente con Argen-
tina, México y Venezuela: tasas nomina-
les altas, muchas tasas y bajo recaudo®®.

I1. La presion tributaria colombia-
na: una comparacion internacional

En un articulo reciente (Urrutia, 2000)
se afirma que, en términos internaciona-
les, la carga o presion tributaria en Co-
lombiaesbajall. Enaquellos paisesen los
que se garantiza educacion y salud a su
poblacion, la carga fiscal es superior al
25,0% del PIB (Alemania, Estados Uni-
dos, Suecia, Noruega, Canadda, Reino

Gréfico 5
indice de reforma tributaria estructural 1985-1999
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Fuente: Lora (2001)

10 Enunarticulo anterior se compara laestructura tributaria colombianaen los noventa con los tres modelos tributarios
existentesen los paises de la Organizacion parala Cooperacion y el Desarrollo Econémico—OCDE-. Laconclusion
es clara: Colombia, en materia tributaria, est sin rumbo (Rhenals, 2002).

11 Esta afirmacion es compartida por un amplio nimero de analistas.
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Unido, Suizay Nueva Zelanda, paises de
alto ingreso per-capita). En América La-
tina, la carga tributaria en Chile y Costa
Rica, paises con un alto cubrimiento de
servicios sociales, es de 20,8% y 23,1%
respectivamente, mésaltaque en Colom-
bia. Segun dicho articulo, la baja carga
tributaria colombiana se debe principal-
mente a la reducida carga tributaria re-
gional y local y a las contribuciones a la
seguridad social.

Prescindiendo de una serie de elementos
gue determinan las cargas tributarias de
los paises y sus estructuras, una forma
que parece adecuada para juzgar su mag-
nitud relativa es compararla con el ingre-
so per-cépita. En el Cuadro 1 se presenta
dicha comparacion por grupos de paises,
segun clasificacion del Banco Mundial.

Como puede observarse, la presion tri-
butaria aumenta con el ingreso per-cépi-
ta, resultado nada extrafio. Con base en
esta informacion, Colombia se caracteri-
za por su baja presion tributaria, no
solamente en relacion con su propio gru-
po, sino también con respecto a los paises
de ingreso bajo. Sin embargo, esta con-
clusion debe tomarse con cuidado, pues-
to que desafortunadamente se excluyd la
tributacion regional y local debido a la
falta de informaciéon para un ndmero
importante de paises en desarrollo. Esta
exclusion es importante dado que, en el
contexto de estos paises, dicha tributa-
cion parece ser relativamente significati-
vaen Colombia®?. Enefecto, en virtud de
los aumentos en los recaudos municipa-
les durante la década del noventa, la
tributacion regional y local se sitdo en

Cuadro 1
Ingreso per-capita y presion tributaria por grupos de paises
(Clasificacion Banco Mundial)

Grupo de paises Numero de paises

Ingreso per-capita

Presion tributaria

Ddlares de 1995 PPP*
Ingreso bajo 21 490,1 1383,4 16,3
Ingreso medio bajo 28 1710,6 4601,0 19,5
Colombia 2381,2 5990,8 15,1
Ingreso medio alto 20 5012,0 8880,3 24,4
Ingreso alto 27 24067,7 21453,7 30,2

Fuentes: Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional

Nota: Las cifras corresponden al promedio (de tres afios o més) en el periodo 1995 - 1999. La presion tributaria se refiere
en lagran mayoria de paises al Gobierno Central Consolidado (incluye seguridad social).

* Poder de Compra de Paridad.

12 Por ejemplo, los recaudos del impuesto predial en 1995 representaron, como porcentaje del PIB, 0,65% en

Colombia, 0,61% en Chile y 0,31% en México.
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3,0% del PIB en los cuatro ultimos afios
de los noventa, similar a la de algunos
paises latinoamericanos como Chile y
México y muy superior a la de Peru, por
ejemplo.

Aln maés, de acuerdo con informacion
presentada por la Contraloria General de
laRepublica (2002), las rentas parafisca-
les (incluyendo el subsidio familiar) re-
presentaron un 1,5% del PIB en los
cuatro afios sefialados*®. Excluyendo los
impuestos regionales y locales, la presion
tributaria en Colombia fue aproximada-
mente 18,0% en la segunda mitad de los
noventa, no muy diferente a la promedio
de los paises de ingreso medio bajo.

Dos consideraciones adicionales parecen
necesarias con el fin de juzgar la magni-
tud de la presion tributaria colombiana.
De un lado, la pérdida del monopolio

estatal sobre losimpuestosen el paisy, de
otrolado, los pagos que hacen las familias
por educacion y salud basicas, por ejem-
plo, significa que los recaudos tributarios
legales son una parte de los impuestos
que pagan nuestros residentes. Cuando
se incluyen todos estos aspectos, se en-
cuentra que la carga fiscal en Colombia
no es baja'®.

Una conclusion similar parece despren-
derse de las palabras de Wiesner cuando
afirma que el pais ha venido tributando,
de facto, mucho mas de lo que dicen las
cifras del 15-18%. Esto es lo explicito de
las cuentas tributarias, pero no es lo real
en el mundo de los mercados®®.

En los Cuadros 2 y 3 se observa que la
presion tributaria entre los paises que
constituyen cada grupo es un poco mas
uniforme que su ingreso per-capita, a

Cuadro 2
Ingreso per-cépita en dolares de 1995 por grupos de paises
(Clasificacion Banco Mundial)

Grupo de paises Méaximo
Ingreso bajo 1044,6
Ingreso medio bajo 2835,2
Ingreso medio alto 11422,0
Ingreso alto 45882,3

Minimo Coeficiente de variacion
148,4 0,500
676,8 0,346

3606,8 0,456

9244,0 0,405

Fuente: Banco Mundial

Nota: Colombiase encuentraen el grupo de ingreso medio bajo.

13 Desafortunadamente no contamos con informacion sobre rentas parafiscales para un ndmero importante de

paises en desarrollo.

14 La constancia de Cesar Giraldo, miembro del Consejo Directivo de la Mision del Ingreso Publico, llama la

atencion sobre algunos de estos aspectos.

15 Wiesner, Eduardo. Mision del Ingreso Pablico, 2002.
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Cuadro 3
Presion tributaria por grupos de paises
(Clasificacion Banco Mundial)

Grupo de paises Maxima Minima Coeficiente de variacion
Ingreso bajo 38,1 8,1 0,468
Ingreso medio bajo 30,2 5,7 0,331
Ingreso medio alto 45,0 7,7 0,425
Ingreso alto 42,7 15,8 0,245

Fuentes: Banco Mundial y FMI.
Nota: Colombiase encuentraen el grupo de ingreso medio bajo.

juzgar por sus coeficientes de variacion,
con excepcién del grupo de paises de
ingreso alto. En efecto, en este grupo el
coeficiente de variacion de la carga tribu-
taria es sustancialmente menor que el
correspondiente al ingreso per-capita,
posiblemente en virtud de la importan-
cia que tiene la proteccion social®.

Con lafinalidad de tener una mejor apre-
ciacion sobre la magnitud relativa de la
presion tributaria colombiana, se proce-
di6 a realizar un agrupamiento de paises
diferente a la del Banco Mundial. Sola-
mente se considero el ingreso per capita,
tanto en ddlares de 1995 como en poder
de compra de paridad (PPP). En el Cua-
dro 4 se presenta la comparacion entre
Colombiay el grupo de paises de ingreso
medio bajo, donde se ubica nuestro pais
en cada uno de los agrupamientos.

Como puede observarse, mientras que la
presion tributaria aparente en Colombia
solamente alcanzaentre 67,4%y 77,4%
de la correspondiente a la promedio de
los paises de ingreso medio bajo, su
ingreso per-capita es superior (entre
28,3% y 42,4%) al promedio de dicho
grupo de paises.

Los Graficos 6 y 717 muestran que pare-
cen existir dos grandes grupos de paises
en términos de presion tributaria, para
niveles de ingreso per-capita similares.
Entre los paises de menor presion tribu-
taria (encerrados en la figura) se encuen-
tra Colombia, tanto con base en el ingre-
so per-capitamedido enddlares de 1995,
como en poder de compra de paridad
(PPP). Estos dos grupos pueden reflejar
diferencias en las estructuras econdmicas
y tributarias entre paises.

16 Un calculo en términos de poder de compra de paridad (PPP) muestra que el ingreso per capitaes menos desigual

17

entre los paises que constituyen los diferentes grupos que sus cargas tributarias, exceptuando los paises de ingreso
bajo. En el caso de los paises de ingreso alto, la desigualdad es relativamente pequefia y practicamente similar
en ingreso per capita y carga tributaria.

Excluyen los paises de ingreso alto y algunos surgidos de la desintegracion de las antiguas economias socialistas
con cargas tributarias anormalmente altas en relacién con su ingreso per-capita.
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Cuadro 4
Ingreso per-capita y presion tributaria colombiana
(Respecto a la medida de su grupo)

Variables Banco Mundial CIE(1) CIE(2)
Presion Tributaria 0,774 0,674 0,755
Ingreso per-céapita (délares de 1995) 1,392 1,424 1,296
Ingreso per-capita (délares de 1995) 1,302 1,283 1,359

Fuentes: Banco Mundial, DIAN, DANE, CGR, FMIy CIE.

Notas: (1) Clasificacion nuestra con base en el ingreso per-capita promedio en délares de 1995: ingreso bajo (menor de 1.000),
ingreso medio bajo (menor de 2.500), ingreso medio medio (menor de 5.000), ingreso medio alto (menor de 20.000) e ingreso alto
(de 20.000 0 més).

(2) Clasificacion nuestra con base en el ingreso percapita promedio en PPP: ingreso bajo (menor de 2.500), ingreso medio
bajo (menor de 6.000), ingreso medio medio (menor de 12000), ingreso medio alto (menor de 20.000) e ingreso alto (de 20.000
0 Mas).

Gréfico 6
Presion tributaria e ingreso per-capita
(63 paises del mundo, excepto ingresos altos)
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Fuente: Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.
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Gréfico 7
Ingreso per-capita y presion tributaria
(63 paises del mundo, excepto ingresos altos)
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Fuente: Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.

¢Cuéanto explica el ingreso per-capita de
los paises las diferencias entre sus presio-
nes tributarias? En el cuadro 5 se presenta
una estimacion preliminar para sesenta y
tres paises pertenecientes a los grupos de
ingreso bajo, medio bajo y medio alto,

excluyendo algunos paises surgidos de la
disolucién de las antiguas economias so-
cialistas por las razones sefialadas en otra
parte deestearticulo. Los resultados mues-
tran que el ingreso per-capitay la variable
Dummy, introducida para capturar los

Cuadro 5
Regresion entre la presion tributaria y el ingreso per-capita (délares de 1995)

Dependent Variable: Presion tributaria

Method: Least Squares

Sample: 163

Included observations: 63

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 9,306543 1,115682 834 0,0000
Ingreso percéapita 0,002618 0,000359 7,30 0,0000
Dummy 8,768773 1,134076 773 0,0000
R-squared 0,641499  Mean dependent var 19,25873
Adjusted R-squared 0,629549  S.D.dependent var 7,338424
S.E. of regresssion 4466506  Akaike info criterion 5,877538
Sum squared resid 1196,981  Schwarz criterion 5,979592
Log likehood -182,1424  F-statistic 53,68187
Durbin-Watson stat 1,644873  Prob(F-statistic) 0,000000
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dos grupos de paises en términos de sus
tasas tributarias, resultaron significativas.
Ademas, la regresion explica el 64,1% de
las diferencias en dichas tasas. Los otros
estadisticos son adecuados.

Algunas explicaciones de laaparente baja
presion tributaria en Colombia se resu-
men en los Graficos 8,9 y10. No obstan-
te lasaltas tasas tributarias nominales, los
recaudos oficiales de impuestos son bajos
0, en otras palabras, la productividad de
los diferentes tributos es baja, tanto en el
concierto internacional como en Améri-
ca Latina.

La Mision del Ingreso Publico, confor-
mada durante el pasado gobierno, resu-
me las caracteristicas de nuestro régimen
impositivo en su informe final presenta-

do recientemente (Fedesarrollo, 2002)
que, por lo demas, refleja un préctico
consenso en el pais. El sistema tributario
colombiano es de base estrecha y tipos
impositivos nominales altos, debido a las
maltiples exenciones, deduccionesy des-
cuentos, cuyos beneficios parecen haber
sido bastante limitados en relacion con
su costo fiscal'®. El IVA, por ejemplo,
tiene muchas tarifas que generan
distorsiones y dificultan su control. La
base gravable del IVA solamente cubre
aproximadamente el 33,0% del PIB y su
evasion bordea el 23,0%.

En materia de impuestos sobre los ingre-
sos de las personas, Colombia tiene mas
de 300intervalosderentagravable, mien-
tras que el promedio para los paises de la
OCDE es solamente de cinco (la gran

Gréfico 8
Nuestro recaudo es bajo: “malos impuestos cobrados cadticamente”
(Porcentaje)

58 B8 & S

o u

[ W Recaudo por Impuestos

I Tasaimpositiva (empresss) |

Fuente: World Bank (2000).

18 En 1998 las exenciones tributarias, como porcentaje del PIB, representaron 3,0% en Colombia, 2,5% en
Argentina, 2,3% en Brasil, 1,3% en Chile, 0,8% en Estados Unidos, 0,3% en Inglaterra'y 0,2% en Espafia

(Fedesarrollo, 2002).
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Grafico 9

Productividad y tarifa del IVA

(1999)
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Gréfico 10
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mayoria de paises entre 2'y 7). Ademas,
cerca del 97,0% de los asalariados estan
exentos del impuesto de renta. La evasion
en el impuesto personal a larentaalcanza
el 33,0%. El impuesto de renta a las
personas juridicas se reduce en forma
importante en virtud de las muchas exen-
cionesy estimulos. En estos recaudos, las
empresas petroleras participan con el
25,0%.

Los problemas del sistema impositivo
colombiano se agravaron con la creacion
del impuesto alas transacciones financie-
ras a finales de los noventa. Su capacidad
recaudatoria se deteriora con el tiempo,
amén de las distorsiones e ineficiencias
econdémicas que produce.

En materia tributaria, Colombia necesi-
taurgentemente una reformaestructural
de largo plazo que corrija las distorsiones
que nuestro régimen impositivo produce
sobre el funcionamiento de la economia,
facilitando también la disminucién y el
control de la evasion. Esto implica aban-
donar el caracter meramente recaudatorio
de las adoptadas en la ultima década.

I11. EI nuevo proyecto de reforma
tributaria: ;un problema de econo-
mia politica y de recaudos?

Como se sabe, varios factores'® estan
conduciendo a que las reformas fiscales
respondan actualmente aun patrén muy
parecido en casi todos los paises. Este

patrén gira alrededor de, por lo menos,
tres objetivos prioritarios: la estabilidad
presupuestal, la eficiencia y la equidad a
través de nuevas vias.

La estabilidad presupuestaria juega un
papel importante en el crecimiento eco-
nomico de largo plazo. Una reforma
tributaria no deberia poner en peligro el
equilibrio presupuestario de mediano y
largo plazo y deberia tener en cuenta,
ademas, la evolucion probable del gasto
publico.

Elsegundo criterio importante tiene que
ver con el reforzamiento de la eficiencia
del sistemaimpositivo. Losimpuestos no
deberian entrabar el funcionamiento de
los mercados ni alterar significativamente
sus resultados y no deberian reducir los
incentivos de los agentes economicos para
trabajar, ahorrar e invertir o, en términos
generales, paraasumir riesgos en el &ambi-
to econdmico.

Finalmente, la profundizacion de la efi-
ciencia no significa necesariamente que
el régimen impositivo deba perder su
deseabilidad de ser progresivo. Pero se
trata de buscar la progresividad global
del sistema, no de cada nivel de renta,
examinar la distribucion de larentaensu
conjunto y el impacto global de los im-
puestos —no de que grupo pierde o gana
con el cambio-y deberia, ademas, con-
centrar sus efectos en beneficio exclusivo
de los sectores de renta mas bajos. Las
tasas o tipos impositivos no deberian ser

19 Entre otros, los condicionamientos y limitaciones que impone la globalizacién econdmica sobre los sistemas
tributarios, los nuevos niveles de bienestar, la elevada aunque menguante dimension del sector publico y los
cambios importantes acaecidos en el pensamiento sobre Hacienda Publica (Lagares, 2001 y Tanzi, 2001).
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el elemento Unico ni esencial para mate-
rializar la progresividad. Aun mas, lo
importante parece ser que el conjunto de
la politica fiscal sea distributiva o progre-
siva, no cada uno de sus componentes.

De acuerdo con los objetivos anteriores, la
ampliacion significativa de la base y la
reduccion y unificacion de los tipos
impositivos deben guiar las propuestas de
reforma. Esto permitiria corregir los pro-
blemas de equidad vertical y horizontal,
reducir distorsiones y simplificar nuestra
estructura tributaria y avanzar hacia una
mayor neutralidad impositiva. Una refor-
ma tributaria estructural como la que
necesita Colombia no debe justificarse en
unasupuesta baja presion tributaria, pues-
to que podria conducir a desechar la con-
veniencia de reducir las tasas impositivas
nominales. Desafortunadamente, la pro-
puesta del gobierno actual parece haber
tomado esta direccion.

El proyecto inicial presentado al Congre-
so comprende cuatro aspectos basicos
que buscan aumentar los ingresos de la
Nacion y controlar la evasion. En primer
lugar, establece un nuevo marco juridico
que penaliza la evasion, mediante un
endurecimiento de las penas —la evasion
no seria excarcelable y tendria entre cua-
troy ocho afios de prision—, y se cobraria
una tasa de interés por mora, que se
pagaria por cada dia de retraso. En se-
gundo lugar, contempla un incremento
transitorio (un afo) de 10,0% sobre la
tasavigente del impuesto de renta, con lo
que dicha tasa pasaria de 35,0% a 38,5%.
Ademas, se propone un anticipo para el

20 Portafolio, octubre 8 de 2002.

proximo afio del 50,0% del impuesto
correspondiente al 2004. Segun Portafo-
lio, este adelanto les costara a los empre-
sarios colombianos unos $800.000 mi-
[lones.

El grueso de la reforma se concentra en
las modificaciones al IVA. Se amplia la
base gravable, dejando solamente por
fuera salud —exceptuando la medicina
prepagada—, educacion, servicios publi-
cos y algunos bienes de la canasta fami-
liar. Se gravan nuevos bienes y servicios,
aunque no con tarifa plena, y se
incrementa la tarifa vigente de otros. No
obstante esta ampliacion, la canasta fa-
miliar gravada pasariade 36,5% a 48,7%,
segun la Division de Estudios Fiscales de
la DIAN?°, En materia de impuestos
territoriales, entre otras disposiciones, se
propone que los impuestos sobre licores,
vinos y aperitivos se establecen con base
ensucontenidodealcoholyseincrementa
la sobretasa a la gasolina de 20,0% a
25,0%.

Este proyecto espera recaudar $10,7 bi-
llones en cuatro afios, aproximadamente
un 1,1% del PIB anualmente. Como se
muestra en el Cuadro 6, el grueso de los
recaudos en el proyecto inicial descansa
sobre las modificaciones al IVA: $6,4
billones en dichos afios (59,8% del re-
caudo total).

Posteriormente, el Gobierno presento
una serie de modificaciones al proyecto
inicial, con el propdsito de recaudar
$16,4 billones? en sus cuatro afios de
administracion, aproximadamente 1,7%

21 Las modificaciones generarian recaudos adicionales por $5.7 billones.
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del PIB promedio anual®2. Sin duda, las
modificaciones propuestas corrigen al-
gunas fallas importantes que tenia el
proyecto inicial y nuestro sistema tribu-
tario. De un lado, amplian la base del
IVA al incorporar nuevos bienesy servi-

ciosy, de otro lado, reducen o eliminan
gradualmente un conjunto de benefi-
cios tributarios en el impuesto de renta.
El balance de recaudos es mas equilibra-
do que en el proyecto inicial (48,5% en
renta 'y 42,1% en I1VA), debido a las

Cuadro 6
Estimacion de los principales efectos recaudatorios del proyecto de reforma
tributaria
(Millones de Pesos)

Conceptos 2003 2004 2005 2006
A. Normas de control fiscal y combate a la evasion 320.000 500.000 536.699  576.148
B. Modificaciones en renta 482.127 1.117.375 1.266.644 1.591.342
1. Proyecto inicial 349.723 534.151 592.737  212.856
a. Limite deduccion de impuestos locales (50% por un afio) 393.842
b. Restablecer equilibrio ajuste inflacion a inventarios 184.428 198.895 212.856
c. Sobretasa 10% impuesto neto por un afio 349.723 349.723
2. Pliego de modificaciones 132.404 583.224 673.907 1.378.486
a. Limitar a un millén de pesos la exencion laboral del 30% 132.404 142.929 153.404 164.169
b. Reduccién gradual de tratamientos preferenciales 173.792 347.584 521.376
c. Limitar al 50% la deduccién de impuestos locales 366.503 80.919 594.485
d. Controlar los “precios de transferencia” y otros controles . 92.000 98.456
C. Modificaciones en IVA 1.570.383 1.650.058 2.636.036 2.941.560
1. Proyecto inicial 1.439.227 1.508.506 1.609.027 1.842.486
a. Ampliacion base gravable 5% 1.257.138 1.358.770  1.458.502 1.565.706
b. Unificacion tarifa 25% vehiculos hasta 1.400 cc 32.754 35.162
¢. Incremento tarifa vehiculos del 35% a 40% 7.654 8.273 8.880 9.533
d. Bienes y servicios del 10% al 16% 164.174 177.446 190.470 204.471
e. Cerveza IVA adicional 5% 105.496 114.025 122.394 131.390
f. Generalizar descuento I\VVA bienes de capital (95.235) (150.008)  (203.973) (103.775)
2. Pliego de modificaciones 131.156 141.552  1.027.009 1.099.074
a. Subir la tarifa del 5% al 8% desde el 2005 875.101 936.507
b. Subir la tarifa del 16% al 20% a la telefonia celular 54.570 58.907 63.225 67.662
c. Tarifa del 20% para bienes suntuarios 16.012 17.285 18.552 19.853
d. Subir tarifa a juegos de azar del 5% al 16% 60.574 65.360 70.131 75.052
D. Modificaciones en Gravamen a los Movimientos Financieros 150.000 162.127 174.026 186.818
E. Otros recursos (pliego de modificaciones) 91.015 98.250 168.721 180.561
TOTAL RECAUDO (millones de pesos) 2.613.525 3.527.810 4.782.126 5.476.429
a. Proyecto inicial 2.258.950 2.704.784  2.912.489 2.818.308
b. Pliego de modificaciones 354.575 823.026 1.869.637 2.658.121
TOTAL RECAUDO (porcentaje del PIB) 1,2 1,5 1,9 2,0
Fuente: Direccion de Impuestosy Aduanas Nacionales. Tomado de Portafolio, octubre 31 de 2002.
22 Los recaudos, como porcentaje del PIB, aumentarian gradualmente desde 1,2% en el primer afio hasta 2,0%

en el altimo.
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reformas en materia de tratamientos
preferenciales, rentasexentasy descuen-
tos tributarios en el impuesto de rentay
complementarios. La distribucion de
los $16.4 billones de recaudos espera-
dosseria, en consecuencia, de 27,2% en
rentay 53,6% en IVA.

El proyecto de reforma es solamente una
solucion parcial y transitoriaaun proble-
ma de fondo y, por tanto, continuaran
problemas estructurales importantes en
nuestro régimen impositivo. En primer
lugar, se mantiene el namero de tarifas
del IVA, quizas el més alto de América
Latina. En segundo lugar, persiste alin
una serie de beneficios tributarios y se
incorporan nuevos, particularmente en
el impuesto de rentay complementarios.
Lamagnitud de estos beneficios asciende
actualmente, segun estimaciones de la
DIAN, a $13.2 billones ($7.5 billones
en renta y $5.7 billones en IVA)?3. En
tercer lugar, se mantienen las altas tasas
impositivas nominales. Cabe sefialar que,
segun el Foro Econémico Mundial, Co-
lombia ocupa el puesto 42 en materia de
carga impositiva nominal, muy por enci-
ma de América Latina (puesto 27) y de
los paises andinos (puesto 28). En rela-
cion con latasa impositiva nominal de las
empresas, Colombia se ubica en el pues-
to 58 entre 80 paises®*.

Como se sefiald, los mayores recaudos
esperados corresponden al IVA —practi-
camente duplican los esperados en ren-
ta—. Los bajos recaudos relativos en el
impuesto de renta parecen deberse a los

23 Portafolio, octubre 9 de 2002.

modestos avances en materia de reduc-
cion o eliminacion de exenciones, des-
cuentos y deducciones en este impuesto,
a juzgar por sus costos fiscales. Con res-
pecto a estos incentivos, Zee, Stotsky y
Ley (2002) sefialan que los estudios
empiricos ofrecen pruebas no conclu-
yentes de su éxito y ponen de manifiesto
graves secuelas. Sus resultados han sido
particularmente dispares y todos tienen
un precio. Es dificil cuantificar sus bene-
ficios, pero su costo es real y puede ser
considerable. No obstante, como sefia-
lan también estos autores, en determina-
das circunstancias los incentivos tributa-
rios pueden ser Utiles y debe examinarse
con mucho cuidado los tipos de incenti-
vos utilizados, puesto que no todos son
de igual eficacia en costos y beneficios, y
el momento de su adopcion. En conse-
cuencia, deben usarse con mucha pru-
dencia y, simultaneamente, deben
adoptarse medidas que minimicen sus
potenciales efectos negativos. Desafortu-
nadamente, ésta no parece ser la historia
de los incentivos tributarios en Colom-
bia. Alin mas, existen bastantes dudas de
que los nuevos, propuestos en el proyec-
to, consulten en medida importante las
recomendaciones sefialadas.

En estas condiciones, resulta extrafio que
la propuestagubernamental conserve, en
parte importante, la estructura anti-téc-
nica de nuestro régimen impositivo. Una
reduccion sustancial de los “incentivos
tributarios” —exenciones, deducciones y
descuentos—y una ampliacion significa-
tiva de la base gravable —incorporando

24 En tributacion de las personas el puesto 34 y en el IVA el puesto 39. Portafolio, noviembre 13 de 2002.
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“nuevos contribuyentes”, por ejemplo—
permitirian una disminucion significati-
va de las tarifas impositivas nominales,
que podrian aumentar los recaudos tri-
butarios en magnitudes no desprecia-
bles. Ademés, un menor nimero de tra-
mos de renta gravable de las personas
naturales y pocas tarifas en IVA (dos, por
ejemplo) corregirian las graves distorsiones
e inequidades que tiene y produce el
sistema impositivo colombiano vigente.
Un proceso de marchitamiento de los
beneficios tributarios, acompafiado de
una reduccién importante y gradual de
las tasas impositivas nominales?®, seria
posiblemente unaopcion deseabley con-
veniente para Colombia.

Los efectos de un régimen tributario con
estas caracteristicas sobre la economia
serfan favorables debido, entre otras ra-
zZones, a sus impactos positivos sobre el
crecimiento, la menor propension a la
evasiony su mas facil control. No obstan-
te, tiene grandes resistencias por los su-
puestos o reales efectos negativos en ma-
teria distributiva, principalmente en
Colombia donde la inequitativa distri-
bucién del ingreso y la magnitud de la
pobreza actuales son alarmantes.

Suponiendo que dichos efectos negativos
sean reales, existen alternativas que per-
miten reducir el trade off entre eficiencia
y equidad, como se sefial6 maés arriba.

Esto implica concentrar los efectos
redistributivos de laimposicion en bene-
ficio exclusivo de los sectores de renta
mas bajos. Los trescientos intervalos de
renta gravable existentes actualmente
podrian reducirse, por ejemplo, a un
maximo de veinte —no incluye el tramo
exento—, sin perder la progresividad de-
seable de los impuestos y ganando en
simplicidad. En IVA pueden examinarse
varias opciones, entre otras: 1) Unatarifa
igual para todos los bienes y servicios
(por ejemplo, 10,0%), acompafiada de
un impuesto al consumo suntuario?®. 2)
Los bienes y servicios se clasificarian en
dos grupos: bienes excluidos (serian muy
pocos) y bienes gravados (la mayoria).
Finalmente, en cualquiera alternativa los
Unicos bienes y servicios exentos deben
ser los exportados.

Es necesario que la nueva reforma
tributaria sea orientada de acuerdo con
los objetivos sefialados, puesto que la
reduccion del déficit fiscal no puede
hacerse comprometiendo el crecimien-
to de mediano y largo plazo de la activi-
dad econdémica como ha sucedido, hasta
ahora, en el pais. Como se sabe, el
objetivo principal, por no decir Unico,
de la casi totalidad de las reformas
tributarias realizadas desde principios
de la década pasada fue aumentar los
recaudos para atender necesidades adi-
cionales de gasto.

25 La gradualidad, en un plazo no superior a 3 0 4 afios, se explicaria en virtud de las resistencias politicas que
tiene la reduccion del gasto publico, no comprometiéndose la estabilidad presupuestal. Aunque en este
momento (noviembre 14) no se sabe cudl sera el proyecto final que se presentara al Congreso, resultado de
los acuerdos entre la comision respectiva y el Gobierno, no seria extrafio que se opte por aumentar las tasas
tributarias nominales mediante sobretasas permanentes, por ejemplo, y se excluyan muchos bienesy servicios

“populares” del IVA.

26 Esta propuesta fue hecha por la Contraloria General de la Republica (2002).
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En este sentido, puede afirmarse que  sostenibilidad de la deuda publica. La
cualquier medida de politica fiscal, por  estabilidad presupuestal de mediano y
ejemplo, que frene el crecimiento de largo plazo requiere también reducir el
mediano y largo plazo de la economia  tamafio del Estado y mejorar la eficiencia
tendrd efectos negativos sobre la  del gasto publico.
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Resumen

Las crisis econdmicas, especialmente las
originadas en el sobreendeudamiento
publico, han estado presentes en los ul-
timos decenios en las economias latinoa-
mericanas. Las experiencias mas recien-
tesson Méxicoen 1994y Argentinaen el
2001. Este articulo muestra una compa-
racion entre la evolucion de algunos
indicadores macroeconoémicos actuales
colombianos, con los de Méxicoy Argen-
tina en sus respectivos periodos de crisis.
Si bien, los indicadores que presenta
Colombia no son iguales a los de estos
paises, si registran un comportamiento
similar que, de prolongarse, podrian con-
ducir al pais a una crisis de deuda en el
futuro préximo.

Palabras claves: deuda publica, déficit
publico, crisis econdmica, balanza de
pagos.

Abstract

The economic crises, especially those
originated in the public overdubs, have
been present in the last decades in the
Latin American economies. The most
recent experiences are Mexico in 1994
and Argentina in the 2001. This article
showsacomparisonamong theevolution
of some Colombian current
macroeconomic indicators, with those of
Mexico and Argentina in their respective
periodsof crisis. Although, the indicators
that Colombia presents are not similar to
those of these countries, they register a
similar behaviour that being prolonged,
it could drive to the country to a debt
crisis in the next future.

Key words: public debt, public deficit,
economic crisis, balance of payments.
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Introduccion

kI estado de las variables macroeconémi-
cas muestra el desempefio de una econo-
mia. Un buen desempefio se caracteriza
por laexistenciade equilibrios macroeco-
némicos, que se reflejan en un mayor
bienestar para la sociedad. En cambio,
cuando se presenta un mal desempefio
economico, los paises afrontan desequili-
brios macroeconémicos, algunos de me-
nor importancia en cuanto a sus efectos
sobre la economia. Cuando estos des-
equilibrios son sostenidos por un deter-
minado periodo

eEr:Sel\tﬁLdn?ientoactual de tiempo suelen
utarti tar crisi -
podriaser juzgado aesatar criss 60

némicas, con fu-
nestos resultados
para la economia.

comososteniblesien
los proximos 50 afios

segeneranen i
promediosuperavit chJn Ct‘élso deSpeC|§|

rimariosentre 1,00y Lo o> Gesedl-
E 5%delPIB ’ librios macroeco-

noGmIcos es cuan-
do el pais presenta niveles de endeuda-
miento que sobrepasan su capacidad de
pago que, de ser sostenidos, pueden ori-
ginar una crisis de deuda, conduciendo
al pais a unacrisis econémica, puesto que
se presenta un colapso en las variables
macroeconémicas.

Las crisis econdmicas, especialmente las
originadas en el sobreendeudamiento pu-
blico, han estado presente en los Gltimos
deceniosen laseconomias latinoamerica-
nas. Por ejemplo en la década de los
ochenta, para un grupo importante de
paises en desarrollo, con excepcion de
Chile y Venezuela, la crisis se origind en

el sector publico. La region sufrié una
crisis generalizada, desatada en México
en 1982, que trajo consigo el atraso de
estas economias en materia de desarrollo
econdémico. Mas adelante, en 1994,
México protagoniz6 nuevamente una
crisis de deuda publica. En 1997, algo
lejos de la regidn, se presento la crisis de
los paises asiaticos,' desencadenadaen el
sector financiero, que contagié rapida-
mente a otras economias emergentes.
Més recientemente hemos sido especta-
dores de la crisis argentina, originada, al
parecer, en un alto desequilibrio fiscal y
en algunas politicas econémicas imple-
mentadas por el Fondo Monetario Inter-
nacional -FMI-. Sin embargo, Colom-
bia se ha considerado como el pais mas
estable de la region, no habiendo experi-
mentado crisis de balanza de pagos ni
corridas contra el peso, por lo menos en
las proporciones registradas por sus veci-
nos, debido, en parte, a un manejo pru-
dente de la deuda publica, hasta, al
parecer, mediados de la década de los
noventa.

Por ejemplo, mientras que Carrasquillay
Salazar (1992), con informacion hasta
1990, muestran que la deuda publica
colombiana era sostenible, Alonso,
Olivera y Fainboim (2000), con infor-
macion hasta 1996, llegaron a una con-
clusién contraria. Por su parte, la Comi-
sion de Racionalizacion del Gasto y las
Finanzas Publicas (1997) encontro que,
para un horizonte de 30 afios, la deuda
seria sostenible si se generaba un supera-
vit primario del orden de 4,0% del Pro-
ducto Interno Bruto —PIB- por afio.

1 En particular Hong Kong, Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur, Tailandia y Corea.



K o
63,

La deuda publica colombiana: una comparacion con otros paises
| |

Finalmente Posada y Arango (2001),
con informacion hasta 1999, concluyen
que el nivel de endeudamiento actual
podria ser juzgado como sostenible si en
los proximos 50 afios se generan en pro-
medio superavit primarios entre 1,0% y
1,5% del PIB.

El objetivo de este articulo es mostrar
que, de acuerdo con la experiencia de
México en 1994 y de Argentina en el
2001, la situacion de endeudamiento
publico en Colombia parece critica y
posiblemente, de no corregirse sus ten-
dencias recientes, conduzca a una crisis
de deuda publica en los proximos afios.
En este orden de ideas, la primera sec-
cion describe la crisis de la deuda mexi-
cana en 1994, resaltando el comporta-
miento de las variables macroeco-
noémicas antes y después de la crisis. En
la segunda seccion se describira la crisis
argentinareciente, identificando los po-
sibles factores que originaron dicha cri-
sis. En la tercera seccion se presentard el
estado actual de la deuda publica en
Colombia y en la dltima seccion se
presentaran algunas conclusiones.

I. La crisis mexicana de 1994

A pesar de algunos éxitos relativos, a
comienzos de 1994 la economia mexica-
na presentaba puntos criticos como su
precaria recuperacion del crecimiento,?
su elevado déficit de la cuenta corriente
(5,8% del PIB de 1993) y una sobreva-

luacion de la moneda nacional. El déficit
en cuenta corriente era resultado de una
caida en el ahorro interno y de la fuerte
apreciacion de la moneda (Cuadros 1ay
1b). Pero, quizas, lo realmente problema-
tico fue su financiacion (casi un 90,0% de
la inversion extranjera neta para el perio-
do 1988-1993 se hizo en forma de inver-
sién en portafolio, buena parte de corto
plazo e indexada en ddlares) y la contra-
parte doméstica de ese mayor endeuda-
miento, terminaron comprometiendo su
sostenibilidad. Se ha estimado que, por lo
menos, lamitad de la inversion extranjera
neta financié aumentos del consumo
(Ffrench-Davis, 1993). A esto se sumo la
liberalizacion comercial y la apertura de
los mercados de capitales —especialmente
bonos y acciones—. La crisis mexicana
provoco alguna presion sobre los merca-
dos de valores de latinoamérica—la propa-
gacion de esta crisis se le dio el nombre de
“Efecto tequila”-y de algunas economias
emergentes de Asia; pero la asistencia
dada a este pais y el efecto locomotora de
la recuperacion de Estados Unidos evita-
ron una mayor propagacion.

La crisis mexicana se presentd entoncesen
un marco de desequilibrios macroecond-
micos que, junto con las circunstancias
politicas, sociales e internacionales —gra-
ves problemas que rodearon las elecciones
presidenciales, el levantamiento popular
en el Estado de Chiapas y el aumento de
las tasas internacionales de interés, con los
ajustes subsecuentes en los portafolios de

2 Araiz de las politicas estabilizadoras implantadas en México después de la crisis de 1982, la economia registro
una caida significativa de la inflacién (160,0% en 1987 a 9,0% en 1993), un saneamiento fiscal (superavit
de 2,0% del PIB en 1993) , la recuperacion del acceso a los mercados financieros internacionales y, con ello,
un aumento de las reservas internacionales (Ffrench 1993).
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Cuadro la

Meéxico: Indicadores econémicos

(1988-1992)

1988
Cto PIB real 1,2
Cto PIB/hab. -0,7
Inflacion® 51,7
T.C.R® 100,0
T.1. real® 7,3
Déficit Publico® n.d
Blza Cta Cte © n.d
D.E. bruta® 43,7
D.l. bruta® 22,4

1989 1990
4,2 51
2,3 3,2
19,7 29,9
94,6 89,9
13,8 1,0

n.d -2,8

n.d -2,8
36,6 32,1
23,4 20,9

1991
4,2
2,3
18,8
82,0
-1,3

3,4
-4,7
30,1
16,8

1992
3,6
1.8
11,9
75,0

34

4,8
-6,7
28,4
11,8

Fuente: Ros, 2000, p. 6; CEPAL, Estudio econémico de América Latinay el Caribe

1996-1997, p. 264.

(2) Variacion del indice de precios al consumidor

(b) Tipodecambioreal (indice)
(c) Tasadeinterésreal
(d
(e
(
(

f

)

)

) Déficit piblico del gobierno federal

) Balanzaen cuenta corriente (millones de dolares)
) Deudaexternatotal bruta (% del PIB)

g) Deudainternatotal bruta(% del PIB)

Cuadro 1b

México: Indicadores econdmicos (1993-1996)

1993 1994
Cto PIB real 2,0 44
Cto PIB/hab. 0,0 2,8
Inflacion 8,0 7.1
T.CR 70,8 73,6
T.I. real 14,0 13,3
Déficit Pablico 0,7 -0,7
Blza Cta Cte -5,8 -7,0
D.E. bruta 27,5 27,1
D.l. bruta 10,2 10,8

1995
-6,2
-8,2
52,0

106,6

6,6
-0,8
-0,6
31,0

9,5

1996
52
3,4
21,7
96,7

9,2
-0,5
-0,6
30,8

6,8

Fuente: Ros, 2000, p. 6; CEPAL, Estudio econémico de América Latinay el

Caribe 1996-1997, p. 264.
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losinversionistas), activarony pusieronen
evidencia las circunstancias econémicas y
politicas del pais.

Aparte de que la reaccion a los primeros
sintomas de la crisis fue lenta, debido al
cambio de gobierno, algunas medidas
adoptadas, que permitian reemplazar ti-
tulos de deuda en pesos por otros
indexados en ddlares (Tesobonos), atiza-
ron una mayor desconfianza en la mone-
da nacional. Aunque se intentd reversar
la situacion con devaluaciones iniciales
del peso mexicano y posteriormente,
después de perder reservas (el stock de
reservas paso de US$25.110 millones en
1993 a US$6.278 en 1994), dejando
flotar la moneda, ninguna de esas tera-
pias resultd efectiva y la situacion sélo se
logré controlar con el programa de rees-
tructuracion y el paquete financiero del
FMI. Sin embargo, a pesar de todas las
consecuenciasadversas, laeconomiasalié
de la crisis con mejoras significativas en
sus indicadores econdémicos, debido aun
mejor entorno internacional y a que la
crisis misma pudo haber alterado
substancialmente las principales varia-
bles macroecondmicas de largo plazo en
una direccion positiva (Ros, 2000).

I1. La crisis de Argentina

Las discusiones sobre las causas de la
crisis argentina han sido muchas y muy
duras. Paraalgunos autores fue el Plan de
Convertibilidad (Ocampo, 2002 y
Stiglizt 2002, por ejemplo), que ataba el
peso uno a uno con el délar, lo que causd
ladebacle que vive este pais actualmente.
Para otros (Vasquez, 2002 y Lindsey
2002) fueron los malos manejos de las

cuentas fiscales o la falta de accion de los
organismos multilaterales —particular-
mente el FMI- lo que llevo al pais a la
quiebra.

Laadopcion del régimen de convertibili-
dad en Argentina hace una década fue un
legitimo intento por reestablecer un sis-
tema monetario y financiero viable enun
pais que habia perdido la confianza en la
capacidad de sus autoridades de manejar
la moneda. Sin embargo, entre las alter-
nativas posibles, se optdé por una que
limitaba al maximo el margen de manio-
bra de las autoridades economicas. El
nuevo esquema funciond bien por algdn
tiempo. Este produjo, en particular, una
recuperacion acelerada a comienzos de
los noventa (Cuadros 2ay 2b) que inclu-
yO la remonetizacion y reconstruccion
del sistema financiero. Sin embargo, con
el cambio radical en los flujos de capital
que desencadend la crisis asiatica, la so-
brevaluacion de lamoneda se transformd
en una crisis estructural. Como los “cos-
tos de salida” del sistema de convertibi-
lidad eran explicitamente elevados, las
autoridades se aferraron al sistema y éste
colapsé como sus congéneres del pasado,
de manera cadtica, a través del retiro
masivo de depdsitos del sistema financie-
ro (Ocampo, 2002). Ademas, en un pais
donde la deuda publica esta principal-
mente en dolares, una devaluacion im-
plica una bancarrota generalizada.

A pesar de que la convertibilidad habia
logrado controlar la emision monetaria y
estabilizar la economia, no elimind la
tendencia de los gobiernos locales y del
gobierno central de gastar mas de lo que
recolectaban en impuestos. El gasto gu-
bernamental super6 el 30,0% del PIB,
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Cuadro 2a

Argentina: indicadores econémicos (1990-1995)

1990
Cto PIB real -2,0
Cto PIB/hab. -2,8
Inflacion 1334,0
T.CR 163,9
Déficit Publico -3,8
Blza Cta Cte 3,2
Deuda Pdblica 38,7

1991 1992
0,6 8,9
9,0 8,1

84,0 175

116,3 103,0
-16  -01
-03 -24

458 372

1993
5.8
43
74
94,4

15
-34
346

1994
5,8
45
39

93,8
-0,3
-4,4
34,7

1995
-2,9
-4,1

1,6

100,0
-0,6
-2,0
37,9

Fuente: CEPAL, Estudio econémico de América Latina y el Caribe 1999-2000, pp. 144-
145y 2000-2001. http://www.cepal.org/publicaciones/DesarrolloEconomico/4/
LCG2184P/Icg2179_arg.pdf. Acceso el 2 de agosto de 2002; Centro de economia
internacional. http://www.indic.mecon.ar. Acceso el 11 de junio de 2002.

Cuadro 2b

Argentina: indicadores econémicos (1996-2001)

1996
Cto PIB real 55
Cto PIB/hab. 42
Inflacién 0,2
T.CR 101,9
Déficit Pablico -0,2
Blza Cta Cte -2,5

Deuda Publica 40,8

1997 1998
8,0 3,9
6,7 25
0,5 0,7

98,9 96,8
15 -14
43 51

394 390

1999
-3,4
-4,6
-1.8
90,9
-1,7
-4,3
42,3

2000
-8,0
2,0
07
90,6
1.2
3.2
46,4

2001°
-4,5
-5,6
-1,5
88,3
-3,5
-2,1
48,7

Fuente: CEPAL, Estudio econdmico de América Latinay el Caribe 1999-2000. pp. 144-
145y 2000-2001. http://www.cepal.org/publicaciones/DesarrolloEconomico/4/
LCG2184P/Icg2179_arg.pdf. Acceso el 2 de agosto de 2002; Centro de economia
internacional. Http://www.indic.mecon.ar. Accesoel 11 de junio de 2002.
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cifra excesiva para un pais del nivel de
desarrollo de la Argentina, que ademas
sufria de un sistema impositivo ineficien-
te. Estos déficit presupuestarios se finan-
ciaron a comienzos de la década de los
noventa con los ingresos provenientes de
la venta de empresas estatales. Pero, una
vez evaporados los ingresos de las privati-
zaciones, el gobierno financi6 la brecha
presupuestaria prestando ddlares. Al fina-
lizar el afio pasado, la deuda alcanzé unos
US$150.000 millones y el déficit fiscal
super6 el 3,0% del PIB. El déficit se
financiaba principalmente en dolares y el
servicio de la deuda exigia nuevos présta-
mos. Cuando se le cerrd el acceso a nuevos
créditos, Argentina declar6 una cesacion
de pagos, elimind la convertibilidad y
congeld los depdsitos bancarios. La cesa-
cion de pagos aliviaria momentaneamente
los problemas presupuestarios al eliminar
los pagos de intereses y la necesidad de
refinanciar la deuda.

Por otra parte, la imprudencia del FMI
radica en darle dinero y malos consejos.
Durante 34 afios Argentina hasolicitado
créditos del FMI cuando se incorporé a
esa organizacion en 1956. En marzo del
afo pasado, el FMI aprob6 un crédito de
US$7.400 millones para ayudar a Ar-
gentina a instrumentar un plan de res-
ponsabilidad fiscal, una combinacion de
aumentos de impuestos y recortes en el

gasto publico, con el fin de lograr un
presupuesto equilibrado para el 2003.
En septiembre del afio pasado ya era
evidente que ese objetivo no se lograria.
Asi que el FMI, en vez de suspender el
credito, accedio a conceder un crédito
adicional y a posponer hasta el 2005 la
fecha en que Argentina debia lograr un
equilibrio presupuestario. Pero estas po-
liticas de mas impuestos y menos gastos
nunca son la manera de promover el
crecimiento (Stiglizt, 2002).

Otros factores —no de menor importan-
cia— que influyeron en el colapso de la
economia Argentina fueron:

1. Lacontraccion que registralaecono-
mia desde finales de los noventa. En
el periodo 1999-2001, el PIB per-
capita argentino cayé un poco mas
de 4,0% anual (Cuadro 3).

2. La relativa menor amplitud de las
reformas estructurales de los noven-
ta, puesto que, por ejemplo, no re-
formo tanto su economia como la de
su vecino (Chile).* Argentina tiene
aun barreras altas a las importacio-
nes, un mercado laboral mas rigido,
con poderosos sindicatos, y un sec-
tor publico mas grande que Chile,
pais que no ha sufrido una grave
crisis econdmica y financiera.

3 Los impuestos son altisimos: la tasa maxima de tributacion personal es del 30,0% y el impuesto al valor agregado
—IVA-es del 21,0%, mientras que el promedio para América Latina es del 26,2% y 14,3% respectivamente
(Lora, 2001). Esto afecta negativamente la inversion y la creacion de empleo, ademés de que promueve su

evasion, lo que empeora la situacion del fisco.

4 Nacion que ocupa el puesto niimero 17 en el indice de Libertad Econémica, publicado por The Wall Street
Journal y la Fundacién Heritage, mientras que Argentina aparece en la posicion nimero 39 (Becker, 2002).
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Cuadro 3
Colombia: indicadores del servicio de la deuda publica (1990-2000)
Servicio deuda GNC/PIB  Servicio deuda externa/P1B
Total Externa Interna Intereses Amortizaciones  Total
1990 2,6 2,3 0,3 2,7 3,9 6,6
1991 2,8 23 0,5 2,5 4,0 6,6
1992 35 3,0 0,5 1,9 4,1 6,0
1993 2,9 2,2 0,7 15 3,1 4,5
1994 4,6 18 2,8 1,2 3,2 4,4
1995 2,9 14 15 11 2,0 3,1
1996 4,9 15 3,5 1,0 2,0 3,0
1997 57 1,5 4,2 1,0 2,2 33
1998 6,9 1,6 53 1,1 2,0 3,2
1999 8,7 2,7 6,0 1,4 2,3 3,8
2000 9,0 2,9 6,1 18 2,4 4,2

Fuente: Contraloria General de la RepUblica 2000; p. 88.

El crecimiento requiere de institu-
ciones financieras que brinden cré-
ditos a las empresas nacionales. Sin
embargo, Argentina, en su afan de
estabilizar el sistema financiero, per-
miti6 que los bancos fueran en gran
parte propiedad de extranjeros, con
lo cual fracasé en la ayuda de las
pequefias y medianas empresas.

Los males de Argentina son muchos,
pero debajo de ellos esté la debilidad
de sus instituciones politicas y lega-
les. De acuerdo con un indice anual
de niveles de corrupcion publicado
por Transparency International, ba-
sado en encuestas a personas de nego-
cios, académicos y analistas de ries-
gos, Argentina ocup0 en el 2001 el
lugar nimero 57 (en el 2001) entre
91 paises. Peor que Botswana,
Namibia, Perd, Brasil, Bulgaria y
Colombiayala par de la notoriamen-
te corrupta China (Lindsey, 2002).

En conclusién, todos, en alguna medida
tienen razon. Posiblemente fue unacom-
binacion de factores la que hizo estallar la
mayor crisis econdémica, social y politica
de Argentina.

II. Estado actual de la economia
colombiana

El endeudamiento publico colombiano
ha aumentado desde mediados de los
noventa de una manera sorprendente y
preocupante, debido principalmente a
una fuerte expansion del gasto. En el
Gréfico 1 se muestra la tendencia de la
deuda publica (interna y externa). Cabe
sefialar que larelacion deuda publica/PIB
registr6 una evolucion favorable hasta
mediados de los noventa. Después de esta
fecha, dicharelacion inicié unatendencia
creciente, debido al fuerte aumento de la
deuda interna y, desde 1998 a la expan-
sion también de la deuda externa. La
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deuda publica total se ubic6 en 17,5%
delPIBen1991ycay6al4,7%en 1994,
debido principalmente a las politicas de
prepagosy privatizaciones. Posteriormen-
te, el endeudamiento publico crecid ace-
leradamente, situandose en 47,7% del
PIB en 2001.

Debido a este mayor endeudamiento, el
servicio de la deuda registr6 una tenden-
cia creciente a lo largo de la década. En
1991, el servicio de la deuda como pro-
porcion del PIB fue de 2,6% y paso a
9,0% en 2000. Aun maés, de no
modificarse el perfil de la deuda en los
préximos dos afios la proporcion de su
servicio en el PIB superaria el 10,0%.
Como se muestra en el Cuadro 3, este
aumento se debio principalmente al ser-
vicio de la deuda interna, el cual aumen-

t6 en forma acelerada desde la segunda
mitad de la década, siendo de 0,5%
promedio anual entre 1990-1994 y de
4,4% promedio anual en el periodo 1995-
2000, mientras que el servicio de la
deuda externa se ha mantenido relativa-
mente estable.

Este mayor endeudamiento puede expli-
carse, en cierta forma, por el deterioro
que han presentado las finanzas publicas
alo largo del decenio: el déficit fiscal del
Gobierno Central ha sido una constante
desde principios de la década de los
noventa, alcanzando en 2000 la cifra de
6,3% del PIB (Grafico 2), porcentaje que
se torna peligroso para la estabilidad
macroecondmica. Los gastos del Gobier-
no han crecido rapidamente a lo largo de
la década, mientras que los ingresos s6lo

Grafico 1
Colombia: deuda publica del Gobierno Nacional Central (1990-2001)

(% PIB)
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Fuente: Banco de laRepublica, http://www.banrep.gov.co/economia/estad4.htm, Accesoel 12 de

abril de 2002.
Nota: Deuda total GNC, eje derecho.
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Gréfico 2
Colombia: déficit y deuda publica (1990-2001)
(% PIB)
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Fuente: Banco de la Republica, http://www.banrep.gov.co/economia/estad4.htm, Accesoel 12 de

abril de 2002.
Nota: Déficit fiscal, eje derecho.

han crecido a un ritmo moderado. Las
multiples reformas tributarias hechas en
la década no han logrado el objetivo
pretendido (aumento en los ingresos)
gue soporte los gastos realizados por el
Estado: mientras que en 1991 el total de
ingresos fueron del 10,3% del PIB, enel
2000 fueron de 18,3%. En contraste, los
gastos del gobierno en 1991 eran de
11,2% del PIB y en el afio 2000 fueron
de 24,6% (Cuadro 4). Este desajuste de
las finanzas del Estado explica el aumen-
to en los niveles de endeudamiento, es
decir, entre mas aumenta el déficit fiscal,
mayor eselendeudamiento pablico (Gréa-
fico 2) 0, a mayor aumento del gasto
publico, mayor es el endeudamiento que
se requiere para satisfacerlo.

Esta situacion no es ajena a la desacelera-
cion de la economia desde mediados de

los noventa. En la primera mitad de la
década, el PIB, registro tasas de creci-
miento relativamente satisfactorias (4,3%
promedioanual enel periodo 1990-1994).
Sin embargo, esta situacién no se mantu-
vo por mucho tiempo ya que fue entre
1994 y 2000 que la tasa de crecimiento
promedio anual fue de 1,5%, registran-
dose la més grave crisis de crecimiento
vivida por el paisy que alin golpea nuestra
economia (Cuadros 5a y 5b).

Desde 1991 el Banco de la Republica
haido modificando la politicacambiaria
hacia un régimen de mayor flexibilidad.
Se pasd de un régimen de tasa de cambio
fija hasta principios de los noventa, aun
sistema de banda cambiaria y, en los
ultimos afios, a un sistema de flotacion,
que ha contribuido a una mayor inde-
pendencia de la politica monetaria y a
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Cuadro 4
Colombia: deuda y finanzas publicas (1990-2001)
(% del PIB)
Deuda ptblica GNC Finanzas Publicas
Interna  Externa Total Ingresos Gastos Déficit

1990 2,3 15,3 17,5 10,3 11,2 -0,9
1991 1,9 14,9 16,7 12,1 12,4 -0,3
1992 35 14,3 17,8 12,6 14,5 -1,9
1993 53 12,0 17,3 13,5 14,3 -0,9
1994 53 9,4 14,7 13,3 14,9 -1,6
1995 6,7 9,5 16,2 131 15,8 -2,7
1996 7,7 91 16,8 14,0 18,3 -4,3
1997 10,3 10,4 20,7 14,7 19,0 -4,3
1998 12,3 13,4 25,7 14,0 19,7 -5,7
1999 17,5 17,9 35,0 15,8 22,7 -6,9
2000 22,4 22,0 443 16,0 23,1 -7,1
2001 23,1 24,6 47,7 18,3 24,6 -6,3

Fuente: Banco de la Repdblica, www.banrep.gov.co/economia/ctanal Lsf.htm#gobierno, Acceso el

12 de abril de 2002

una disminucion significativa de las ta-
sas de interésinterna, aliviando en cierta
medida el endeudamiento interno co-
lombiano.

En Colombia se han hecho varios estu-
dios con el fin de evaluar lasostenibilidad
deladeudapublica. Porejemplo, Clavijo
(2002) estima que con una tasa de inte-
résreal del 8,0% y unatasade crecimien-
to del 3,0% anual, el superavit primario
requerido para mantener un nivel de
deuda/PIB de 40,0% seria del orden de
2,0% anual; ahora bien, si la tasa de
crecimiento del PIB fuerade 2,0% anual,
el superavit primario requerido seria de
2,4% del PIB. Por su parte, Posada y
Arango (2002) calculan que, para man-
tener un nivel estable de deudade 38,0%

del PIB, suponiendo una tasa de creci-
miento de 3,8% y unatasade interés real
de 7,15%, el superavit primario deberia
ser, en promedio, del orden de 1,25%
del PIB en los préximos cincuenta afios.
Finalmente, los ejercicios del Consejo
Superior de Politica Fiscal -CONFIS-
(2002) muestran que, paraestabilizar los
niveles de deuda entorno al 37,0% del
PI1B, en unasenda de treinta afios se debe
generar como minimo un superavit pri-
mario permanente de 1,0% del PIB des-
de el préximo afo, lo que equivale a
generar superavitprimariosentre 1,0%Yy
3,5% del PIB entre 2003 y 2030, supo-
niendo una tasa de crecimiento de 4,5%
anual. Como se observa, algunos escena-
rios son mas optimistas que otros, pero
las condiciones econdmicas del pais en
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Cuadro 5a
Colombia: indicadores macroecondmicos
(1990-1995)

Cto PIB real
Cto PIB/hab
Inflacion

Desempleo®
T.I Activa ®

T.1 Pasiva®

1990
43
n.d

32,4
10,5
n.d
n.d

1991
19
0,0

26,8
10,2
n.d
n.d

1992
39
2,0

251
10,2
n.d
n.d

1993
52
3,2

22,4
8,6
10,9
2,8

1994
6,1
4,0

22,8
89
14,2
50

1995
52
3,2

20,9
8,8
17,4
9,6

Fuente: CEPAL, Estudio econémico de América Latinay el Caribe 1999-2000, pp.
182-183 y 2000 -2001, http://www.cepal.org/publicaciones/
DesarrolloEconomico/4/LCG2184P/Icg2179_col.pdf, Acceso el 2 de agosto de

2002.

(a) Porcentaje promedio anual, principales dreas urbanas.

(b) Tasade interés real anualizadas.

Cuadro 5b
Colombia: indicadores macroeconémicos
(1996-2001)

Cto PIB real
Cto PIB/hab
Inflacién
Desempleo
T.I Activa

T.I Pasiva

1996
2,1
0,1
20,8
11,2
44.8

8,8

1997
2,7
15
18,5
12,4
13,3

4.8

1998
0,7
-1,4
16,5
15,3
19,8
11,7

1999
-4.,5
-6,2

9,2
19,4
17,4

9,2

2000
2,7
09
8.8

17,2
10,0
2,7

2001°
1,6
-0,2
7,6
18,2
13,7
4,3

Fuente: CEPAL, Estudio econdmico de América Latinay el Caribe 1999-2000. pp.
182-183 y2000-2001.http://www.cepal.org/publicaciones/DesarrolloEconomico/

4/L.CG2184P/1cg2179_col.pdf, Acceso el 2 de agosto de 2002,

p: proyeccion
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los ultimos afios han sido particularmen-
te dificiles: por ejemplo, entre 1995 y
2002, la tasa de crecimiento de laecono-
mia fue de s6lo 1,0% anual, en prome-
dio. Aun mas, las perspectivas para los
préximos afios no parecen ser sensible-
mente mejores y la razon deuda/PIB se
estd acercando rapidamente a 50,0%,
niveles considerados altos para un pais
latinoamericano.

Segun Calvo, Izquierdo y Talvi (2002)
cambios inesperados en los flujos de ca-
pital pueden generar movimientos de
gran magnitud en la tasa de cambio real
y problemas de insostenibilidad fiscal,
principalmente en economias cerradas,
altamente endeudadas y dolarizadas.
Aunque Colombia no comparte todas
estas caracteristicas, no esta exenta de que
estos cambios desaten problemas simila-
res. Ademas, cabe sefialar que lo crucial
en la crisis mexicana no fue principal-
mente la magnitud de su deuda que, de
hecho, venia cayendo, como proporcion
del P1B, desde finales de los ochenta. El
problema principal fue su estructura de
plazos, dado que dicha deuda era de muy
cortamadurez, especialmente Tesobonos
atados al dolar que vencian en 1995
(Ros, 2000). La dolarizacion de la deuda
no sélo se presentd con los bonos de corto
plazo, sino también la de los titulos en
pesos con plazos mas largos.

En Colombia, la magnitud de la deuda
publica interna y la concentracion de
vencimientos de Titulos de Tesoreria
—TES-enun plazo inmediato llevo a que
en el 2000 se modificara la politica de
endeudamiento publico que, mediante
operaciones de canje voluntario, buscaba
aumentar su vencimiento, aplazando de

esta manera las amortizaciones corres-
pondientes a los proximos tres afios.
Como resultado, ganaron participacion
en el total de TES aquellos colocados a
siete afios, disminuyeron las necesidades
de financiamiento para los tres afios sub-
siguientes, pero aumentaron las de 2004
a 2008y, en especial, de 2011. Con este
cambio, ademas, mejoraron los
indicadores de la deuda interna del Go-
bierno Nacional Central -GNC-—, redu-
ciendo el endeudamiento de corto plazo
(unafio) de un 58,0% del portafolioaun
11,0% (Castiblanco, 2002). Aunque,
ciertamente, estas medidas son necesa-
rias, la tendencia explosiva de la deuda
podréa revertirse solamente mediante una
recuperacion de los recaudos y una dis-
minucion significativa del gasto, sufi-
cientes para generar los superavit prima-
rios requeridos.

Conclusiones

Este breve panorama nos permite tener
una vision del estado actual de la econo-
miacolombiana, especialmente en mate-
ria de endeudamiento publico. Como se
pudo observar, la deuda publica en Co-
lombia ha entrado en una trayectoria
explosiva, alcanzando niveles muy pare-
cidos a los que tenia Argentina a finales
de 2001, pero con la caracteristica de que
este mayor endeudamiento esta asocia-
do, engran parte, a la fuerte expansion de
la deuda interna (deuda de maés corto
plazo), fenémeno que incidi6 en forma
importante en lacrisis mexicana de 1994.

El desajuste de las finanzas publicas fue
un factor que desencadend las crisis de
Argentinay México. El déficit fiscal que
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registra nuestra economia no generaria
un endeudamiento creciente si el go-
bierno es capaz de generar recursos sanos
para el pago de intereses. De lo contra-
rio, se produciriaun circulo vicioso entre
déficit y deuda publica. Ademas, aun-
que el déficit en cuenta corriente en
nuestro pais es moderado (3,0% del
PIB, aproximadamente, para el 2002),
cabe recordar que este déficit fue una de
las mayores piedrasen el zapato de Méxi-
co en 1994. No podemos dejar de lado
las tensiones de orden publico por la
cual atraviesa el pais, lo cual se convierte
en un punto critico en el momento de
tomar algunas decisiones de politicaeco-
noémica, dada la incertidumbre que se
genera en el mercado.

Bibliografia

Lacomparacion entre nuestros indicado-
res macroecondmicos con los indicadores
de pre-crisis de la economia mexicana en
1994y losde laeconomiaargentinaenel
2001, muestran que el estado actual de
dichas variables, si bien no son iguales, si
registran una tendencia similar. Esta si-
militud nos da pié para preguntarnos
¢qué tan lejos, 0 qué tan cerca puede
encontrarse Colombia de una crisis de
deuda publica en un ambiente interna-
cional desfavorable como el actual? La
respuesta no lasabemos, pero si podemos
decir que nos encontramos en alerta
amarilla y que en estos momentos se
deberian tomar algunas medidas de po-
litica para frenar el crecimiento de la
deuda publica en Colombia.

Becker, Gary S. (2002) “El déficit Argentino causo el desastre”, [articulo en internet], http://www.elcato.org/
becker-argentina.htm, acceso 20 de abril de2002.

Besarano, Edgar.(1999) “Latinoamérica en el contexto de las crisis econdmicas de los noventa”, Coyuntura

Colombiana, Bogota D.C, No 63.

Comision Econdmica para América Latina (1985). Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe. p. 762.

(1991). Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe, p. 682

——(1996-1997 y 1999-2000). Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, p. 354.

Conseo Superior de Politica Fiscal (2002). “La deuda publica en Colombia: Definiciones, estadisticas y
sostenibilidad”. Documentos asesores, Bogota D.C, 2002, p. 22.

ConrraLoria General de la Republica (1999). Lasituacion de la deuda publica. Colombia; Bogota D.C., p. 92.

(2000). La situacion de la deuda publica. Colombia, Bogota D.C., p. 92.

Fresarp, Christian; OvarTe, Ana Milena. (2001) “Indicadores macroeconémicos de América Latina. 1990-
2000”, Lecturas de Economia, Medellin, No.54, p. 151-161.



K &
La deuda publica colombiana: una comparacion con otros paises 7 53
| |

Lora, Eduardo. (2001) “Las reformas estructuralesen América Latina: Que se hareformadoy como medirlo”,
Documento de trabajo, Banco Interamericano de Desarrollo, No 368, p 46.

Mercabo Comun del Sur (2002) “Cuadros estadisticos Mercosur”, Informacion estadistica, [articulo en
internet], http: www.indec.mecon.ar, acceso 11 de junio de 2002.

Ocampro, José A.(2002) “Las lecciones de la crisis argentina”, [articulo en internet], http://www.eclac.cl/
cgibin/get.Prod.asp?xml=/prensa/noticias/columnas/3/9473/T9473.xml&xsl=/prensa/tpl/
p8f.xsl&base=/prensa/tpl/pop-bottom.xsl, acceso 21 de abril de 2002.

Posaba, Carlos Esteban; ARANGO, Luis Eduardo (2001). “ Podremos sostener la deuda pablica?”, Revista
del Banco de la Republica, Bogota D.C., Vol. 74, No 886, pp. 18-40.

Revista Poder (2002) “La crisis argentina tiene varias lecciones importantes para los otros paises de América
Latina”, [articuloeninternet], http://www.revistapoder.com/NR/exeres/OFD5B134-8df9-458D-
888A- 9F701FB3286.htm, acceso 19 de abril de 2002.

Ropricuez, L. (2002) “Endeudamiento: La creciente adiccion de Argentina”, [articulo en internet], http://
www.elcato.org/argentina-rodriguez.htm, acceso 21 de abril de2002.

Ros, Jaime (2000). “Del auge de capitales a la crisis financiera y mas alla: México en los novtenta”, En:
FFRENCH, Ricardo. Crisis financieras en paises “exitosos”, p. 1-38.

SticLizt, Joseph (2002) “Las lecciones de Argentina”, [articulo en internet], http://www.elamante.com/nota/
1/1529.shtml, acceso 18 de abril de 2002.

VAsqQuez, lan. (2002)“Propuesta para el FMI en Argentina: Reduccion de la deuda, no rescate” [articulo en
internet], http://www.elcato.org/vasquez-propuestafmi.htm , acceso 19 de abril de 2002.



Grupo de Macroeconomia Aplicada
Coodinador:
Ramon Javier Mesa Callejas

Perfil de Coyuntura Econdmica, agosto de 2001.
Evolucion Macroecondmica, Christian Fresard Briones.
Sector Externo, Christian Fresard Briones.

Politica monetaria y cambiaria. La politica monetaria y la recuperacion de la
economia, Ramon Javier Mesa Callejas y Carlos Andrés Giraldo Rendon.

Politica Fiscal: ;Son deseables los déficits pablicos en plazos medios y largos?:
notas para una discusion sobre la experiencia colombiana. Remberto Rhenals.

Comercio, Ana Milena Olarte Cadavid y Carlos Andrés Giraldo Rendén.

La importancia de la flexibilidad salarial y el desempefio macroeconémico
colombiano: una posible interpretacion, Remberto Rhenals Monterrosa.

El problema del desempleo en Colombia. La vision de la ANDI, Francisco Vélez.

¢Por qué requiere Colombia profundizar sus reformas... y mas aun la laboral?,
Juan José Echavarria.

El desempleo en Colombia: un problema de larga duracion, consecuencia del
modelo econémico, José Gutiérrez

Propuesta para una politica estratégica de empleo en Colombia, Alvaro Zerda.
Perfil de Coyuntura Econoémica, marzo de 2002.
La primera recesién mundial del siglo XXI, Christian Fresard Briones.

Nuevo enfoque de la supervisiony regulacion del sistema financiero colombiano,
Gloria Garcia Londofio y Carlos Andrés Giraldo Rendén.

Unvistazo al margen de intermediacion financiera, Gloria Garcia Londofio y Carlos
Andrés Giraldo Renddn.

Sectores productivos: construccién, Carlos Mario Londofio Toro.

Reflexiones sobre el cambio de moneda en Colombia, Ramén Javier Mesa
Callejas.

EIEUROY sus efectos en Colombia, Ramoén Javier Mesa Callejasy Carlos Andrés
Giraldo Rendén.

Sectores productivos: industria, Ana Milena Olarte Cadavid.
Sectores productivos: comercio, Ana Milena Olarte Cadavid.

Se necesita una nueva reforma tributaria: para corregir distorsiones, Remberto
Rhenals Monterrosa.

El sector informal urbano colombiano en la década de los noventa, Ana Lucia
Villegas y Yudy Elena Giraldo.



