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Objetivos y enfoque

El Perfil de Coyuntura Econdmica esta dirigido a todas aquellas personas interesa-
das en temas especificos de la actualidad macroecondémica del pais. En éste se
ofrecen andlisis tanto de la coyuntura econdmica reciente, como andlisis de mayor
profundidad y rigurosidad académica frente a fenémenos macroeconémicos del
ambito nacional e internacional. [gualmente, se presentan avances y resultados de
investigaciones realizadas por el Grupo de Macroeconomia Aplicada, adscrito al
Centro de Investigaciones Econémicas -CIE- y al Departamento de Economia de la
Universidad de Antioquia.

El objetivo del Perfil de Coyuntura Econémica es entonces, analizar de manera
permanente los principales hechos de corto y mediano plazo que caracteriza el
desempefio macroeconémico colombiano, especialmente. De igual forma, estudiar
la politica econdmica reciente y presentar las perspectivas econémicas sobre el
desempefio futuro de la economia colombiana.

Informacion editorial

Desde mediados de la década de los ochenta, concretamente desde 1985, con el
apoyo financierodelaContraloria General de laRepublica, el grupo de Macroeconomia
Aplicada, anteriormente llamado Grupo de Coyuntura Econémica, publicaba el
"Perfil de Coyuntura Econdmica”. Dicho informe se especializ6 en la evolucion de la
economia colombiana de acuerdo al desempefio macroeconémico por sectoresyal
andlisis de los temas de politica econémica. Este circuld por varios afios (hasta
1995) como separatade larevistaEconomiaColombianaque publicabalaContraloria
General de laRepublica. A partir de tal fecha y hasta el 2002, el Perfil de Coyuntura
Econémicacomenzdapublicarse como separatade larevistaLecturas de Economia,
a cargo del Centro de Investigaciones Econémicas -CIE- y del Departamento de
Economia de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de Antioquia.

A partir de 2003, el Perfil de Coyuntura Econdmica se ofrece como una publicacién
independiente adscrita al Centro de Investigaciones Economicas -CIE- y al Depar-
tamento de Economiade laUniversidad de Antioquia, cuyos articulos se derivandel
trabajo conjuntorealizado por el Grupo de Macroeconomia Aplicada, clasificado por
Colciencias como grupo “reconocido”, segun los resultados de la VI convocatoria
para grupos de investigacion en Colombia en el afio 2003.

Los articulos del Perfil de Coyuntura Econémica son, basicamente, de autoria de los
miembros del Grupo de Macroeconomia y son sometidos a la evaluacion de pares
externos. Copias de los articulos de cada edicion se encuentran disponibles en el
Centro de Documentacion del Centro de Investigaciones Econdmicas -CIE- (Ciudad
Universitaria, Facultad de Ciencias Economicas, bloque 13 oficina 104, teléfono
2105841 y telefax (574) 2331249.

Direccion electronica:ciedocum@agustinianos.udea.edu.co.



K/
PermCoyuntura v

Ef:’bnon‘nca

Grupo de Macroeconomia Aplicada

Departamento de Economia, Centro de Investigaciones
Econdmicas -CIE-, Facultad de Ciencias Econdmicas
Universidad de Antioquia. No. 3 agosto 2004.

K 7

Contenldo

La recuperacion econdémica continta en el 2004, pero, ;si despega
la economia colombiana?

Resumen: Este articulo presenta las reflexiones del Grupo de Macroeconomia Aplicada
del Centro de Investigaciones Econémicas —CIE- de la Universidad de Antioquia,
acerca del comportamiento econdmico colombiano en los primeros ocho meses de
2004. Asi mismo, analiza la sostenibilidad del crecimiento econémico en el 2005, a
partir de los principales hechos que pueden caracterizar la coyuntura econdmica de
mediano plazo en el pais. Igualmente, como parte de los escenarios que pueden
influenciar el desempefio de laeconomiacolombianael proximoafio, se presentan una
sintesis de las posibilidades del pais en el marco de una posible firma de un tratado
de libre comercio con los Estados Unidos. Finalmente, como es costumbre, presen-
tamos un analisis de las perspectivas para el 2004 y el 2005.

Sector externo colombiano: motor de recuperacion econémica

Resumen: La recuperacion econdmica colombiana observada desde 2002 ha sido
resultado de factores internos y externos; entre los internos esta la reactivacion de la
inversion privada y el consumo, motivados por la confianza en la actual situacion
econdmica, politicay de seguridad del pais, que ha llevado a un aumento significativo
de la demanda interna. Entre los factores externos se tiene el mayor nivel de
exportaciones hacia Estados Unidos, el alza en los precios internacionales de
productos béasicos como el petr6leo y la mayor inversion extranjera directa en el pais,
factores que convirtieron al sector externo en motor de crecimiento en 2003.
Igualmente, para 2004 se espera que este proceso de recuperacion continle, aunque
muy ligado al desempefio econdmico mundial y especificamente de Estados Unidos.
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De nuevo reformas insuficientes y posiblemente gasto publico
creciente

Resumen: La evidencia empirica colombiana parece mostrar, como la experiencia
internacional, una relacién positiva entre tamafio del Estado y grado de apertura de
laeconomia desde la década de 1970. Para frenar esta tendencia creciente del Estado
se necesitan esfuerzos grandes y persistentes en materia de reduccion de gastos. El
proceso de ajuste fiscal no puede recaer, como hasta ahora, en un mayor endureci-
miento de la politica tributaria. Se necesita urgentemente modificar en forma dréstica
nuestro régimen impositivo que simultaneamente elimine distorsiones y permita un
aumento de los recaudos permanentes. Desafortunadamente, las alternativas de
reformas tributaria y de pensiones consideradas por el Gobierno hasta ahora (agosto
de 2004) estan lejos de asegurar el equilibrio presupuestal de mediano plazo.

Gasto publico... ;y crecimiento econdémico?: una reflexion sobre el
gasto publico en Colombia y sus efectos sobre el crecimiento
econémico

Resumen: El articulo plantea una breve reflexién sobre la tendencia decreciente del
crecimiento del PIB real de Colombia mientras que el gasto del gobierno (consumo
més inversion) como proporcion del PIB ha venido creciendo consistentemente. El
comportamiento de la relacién entre estos dos agregados muestra como ésta, que en
principio era positiva pasa a ser negativa, arrojando dudas sobre el posible efecto
benéfico que el gasto publico tiene sobre la actividad econdmica. Finalmente, se
presenta una conclusién provocadora que cuestiona la eficiencia del gasto pablico en
rubros que por definicidn tienen un efecto positivo poderoso sobre el crecimiento de
la economia.

Produccion académica Grupo de Macroeconomia Aplicada del
Centro de Investigaciones Economicas —CIE— Universidad
de Antioquia



La recuperacion economica continua en el
2004, pero, ¢si despega la economia

colombiana?”

Ramoén Javier Mesa C.

Introduccion. 1. Un panorama global de la economia en el 2004. 1l. La coyuntura
en el mediano plazo: escenarios econémicos a tener en cuenta. 111. La firma del
TLC con los Estados Unidos: retos y oportunidades. 1V. Perspectivas 2004-2005.
Bibliografia.

Resumen

Este articulo presenta las reflexiones del
Grupo de Macroeconomia Aplicada del
Centro de Investigaciones Econémicas —
CIE- de la Universidad de Antioquia,
acerca del comportamiento econémico
colombiano en los primeros ocho meses
de 2004. Asi mismo, analiza la
sostenibilidad del crecimiento economi-
co en el 2005, a partir de los principales
hechos que pueden caracterizar lacoyun-
tura econémica de mediano plazo en el
pais. Igualmente, como parte de los esce-
narios que pueden influenciar el desem-
pefio de laeconomiacolombianael proxi-
mo afio, se presentan una sintesis de las
posibilidades del pais en el marco de una
posible firma de un tratado de libre

comercio con los Estados Unidos. Final-
mente, como es costumbre, presentamos
un analisis de las perspectivas para el
2004 y el 2005.

Palabras claves: crecimiento econémico,
sectores productivos, politica econémi-
ca, deuda publica, tratado de libre co-
mercio, proyecciones econdmicas.

Abstract

This article shows the reflections of the
Grupo de Macroeconomia Aplicada of
the Centro de Investigaciones Economi-
cas —CIE- of the Universidad de
Antioquia, about the Colombian

Este articulo es uno de los productos que se derivan del proyecto de investigacion titulado, “Politica econémica
colombiana 2003-2004: coyuntura y perspectivas”, financiado por el Comité para el Desarrollo de la
Investigacion —CODI- de la Universidad de Antioquia para el periodo 2003-2004.

! Profesor asociado, Departamento de Economia y Centro de Investigaciones Econémicas—CIE-, Universidad
de Antioquia. Direccion electronica: rjmesa@agustinianos.udea.edu.co
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economic behavior during the first eight
months of 2004. This article analyzes
too the ;sostenibilidad? of the economic
growth in 2005 beginning in the main
facts that can characterize the economic
situation of the country in the middle
term. Similarly, as a share of the stages
that can influence the Colombian
economic performance in the next year,
itisshowed a synthesis of the possibilities
of the country structured in a probable
sign of a free commerce treaty whit the
United States. Finally, asusual, we present
an analysis of the perspectives to 2004
and 2005.

Key words:economic growth, productive
sectors, economic policy, public debt,
free commerce treaty, economic
projections.

Introduccion

El crecimiento econdmico logrado por la
economiacolombianaen el 2003 (3,7%)
resultd totalmente inesperado, a juzgar
por las proyecciones de crecimiento que
setenianaprincipios del afio anterior por
parte del Gobierno y por un conjunto
importante de analistas econdmicosenel
pais.? La recuperacion de la demanda
impulsada por el consumo y la inversion
privada, el mejoramiento del entorno
internacional, el dinamismo de algunos
sectores productivos y la consolidacion
de la politica de bajas tasas de interés, se
convirtieron en los factores que impulsa-
ron activamente el crecimiento del PIB el
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afio anterior. Sumado a esto, la politica
de seguridad democratica emprendida
por laadministracion del Presidente Uribe
dio resultados, especialmente porque
mejord el clima de confianza en el paisy
permitio la recuperacion de las expecta-
tivas optimistas de consumidores y em-
presarios sobre el desempefio futuro de la
economia. De igual forma, estos mismos
hechos contribuyen a explicar el creci-
miento que registré la economia colom-
biana durante el primer semestre del
2004 (4,1%).

En general, se puede afirmar que el au-
mento del PIB alcanzado en el 2003y en
lo que va de este 2004, es basicamente el
resultado de la recuperacion de algunos
de los determinantes de lademanda agre-
gada (altamente deprimida en los afios
anteriores), impulsados por el boon que
genero el Gobierno Uribe en materia de
seguridad y confianza. Sin embargo, el
lunar continda siendo la poca mejoria
que muestran los indicadores del merca-
do laboral, en especial la tasa de desem-
pleo que mantiene niveles histdricamen-
te altos e inconvenientes. De todas ma-
neras, los indices de crecimiento logra-
dos hasta el momento resultan reconfor-
tantes para una economia que venia mos-
trando escasos ritmos de crecimiento.
No obstante, la consolidacion y sosteni-
bilidad de este crecimiento en aras de
alcanzar la senda de pleno empleo, toda-
via resulta bastante incierta.

Las razones de esto probablemente se
encuentran vinculadas con el escenario

2 En efecto, las proyecciones oficiales en abril sefialaban una tasa de crecimiento del PIB del 2,0%. En general,
el promedio de las expectativas de crecimiento del PIB formuladas por analistas nacionales y extranjeros en
esa misma época no superaban el 2,2%. (Revista Dinero, No 180, pagina 37)



ly

econdmico que presenta la economia co-
lombiana en el mediano plazo, caracteri-
zado por: la debilidad y el atraso de las
reformas econémicas, la baja tasa de aho-
rro y la inestabilidad de los flujos de
capital, la sostenibilidad de la deuda
publica, el déficit fiscal y su financia-
miento y por la probable firma del trata-
do de libre comercio (TLC) con los Esta-
dos Unidos.

De acuerdo con lo anterior este articulo
esta dividido en 4 partes. En la primera,
se presenta un panorama global de la
economia en el 2004 donde se describen
los principales hechos que marcaron la
coyuntura en los primeros ocho meses
del afio. En la segunda parte, se analiza
una serie de fendmenos que podrian
marcar el rumbo del desempefio econo-
mico colombiano de mediano plazo. En
la tercera, se presentan unas reflexiones
iniciales entorno a retos y oportunidades
de un TLC con los Estados Unidos.
Finalmente, el articulo concluye con el
analisis de las proyecciones econémicas
para el periodo 2004-2005.

I. Un panorama global de la eco-
nomia en el 2004

Losresultados de laeconomiacolombiana
en el 2003 y los que se vienen registrando
en lo que va del 2004, parecen confirmar
laconsolidacion de larecuperacion econo-
mica en el pais, después de la fuerte crisis
vivida en 1999 (-4.2%) y el bajo creci-

miento registrado en el periodo 2000-
2002, cuyo nivel promedio borde¢ el
2,0%. Nocabedudaque lastasasde 3.7%
que registré el P1B colombianoen el 2003
y la de 4,1% que se alcanzé en el primer
semestre de 2004 se convierten, hasta el
momento, en el indicador mas importan-
te para analizar el despegue de la econo-
miaeneste nuevosiglo, contribuyendo asi
a disminuir la brecha entre el PIB poten-
cial y el PIB observado en los altimos 4
afios (Grafico 1).

A manera de resumen, sin considerar los
determinantes de oferta del crecimiento
econdmico,® vinculados con la evolucion
del PIB potencial o de pleno empleo,
algunos de los factores del lado de la
demanda que explicaron el lento creci-
miento registrado en el periodo 2000-
2002, estuvieron asociados en un grado
importante con la pérdida de dinamismo
del consumo privado y la inversion pu-
blica y privada, como resultado de la
caida en los ingresos, la pérdida de con-
fianza, la recesion sufrida por los Estados
Unidos y la crisis en varias economias de
la region (especialmente Venezuela), el
estancamiento del crédito, el clima de
orden publicoy el malogrado proceso de
paz emprendido por el presidente
Pastrana. Sumado a los anteriores he-
chos, el complicado escenario de las fi-
nanzas publicas de los Gltimos afios en-
durecid la politica tributaria, limitando
las posibilidades de un proceso de recu-
peracion rapido y sostenido en los co-
mienzos de este siglo.

3 Entre los cuales se pueden considerar factores como: el crecimiento de la fuerza laboral y su calidad educativa,
el aumento del capital fisico, la eficiencia en la asignacion y administracion de los recursos productivos, la
capacidad de absorcién de la informacion tecnoldgica, la calidad de las instituciones judiciales y el grado de
apertura de la economia. Al respecto, vease en el capitulo 11 del Informe del Banco de la Republica de julio
de 2002, el tema asociado con el crecimiento econémico en el largo plazo en las paginas 13 y 14.
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Paradgjicamente, en comparacion con
lo acontecido en el periodo antes sefia-
lado, el fuerte repunte de la actividad
econdmica en el 2003 y en lo que del
2004, viene siendo impulsado precisa-
mente por la mayoria de los factores que
en el pasado més reciente limitaron el
ritmo de crecimiento econdémico. En
general, como se desarrollard en esta
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parte, el buen desempefio que viene
alcanzado el PIB hasta el primer semes-
tre del 2004 se puede explicar basica-
mente por 4 hechos importantes: (i) la
recuperacion de lademanda interna, (ii)
el dinamismo de algunos sectores pro-
ductivos, (iii) un entorno internacional
favorable y (iv) el papel de la politica
monetaria y las tasas de interés.

Gréfico 1
PIB potencial y PIB observado (brecha del producto)
1980-2003
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Fuente: Banco de la Republica

A. La recuperacion de la demanda in-
terna

Elfortalecimiento de lademandaagrega-
da interna, especialmente por la recupe-
racion del gasto privado, es lo mas
destacable. En efecto, el consumo priva-

do tuvo un notable desempefio durante
el primer trimestre de este afio, alcanzan-
do una tasa de crecimiento de 4,6% (lo
que constituye la tasa mas alta observada
desde 1995) y dando cuenta de 2,9
puntos porcentuales del crecimiento to-
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tal del PIB en este periodo.* Por su parte,
la formacion bruta de capital fijo contri-
buyé con 1,6% al crecimiento del PIB,
registrando una tasas de crecimiento de
9% (Cuadro 1).

Es importante sefialar que estos resulta-
dos consolidan la recuperacion de la de-
manda que se viene observando desde el
afio anterior, especialmente en el Gltimo
trimestre, donde el consumo privadoy la
inversion crecieron a tasas del 3,6% vy
13,7% en comparacion con el cuarto
trimestre del 2002, respectivamente.
Ambas variables contribuyeron 3,0% y
2,4%, en su orden, al crecimiento de la
demanda agregada total a finales del
2003, cuyo aumento fue de 4,5%. En

esta perspectiva, factores asociados con
las bajas tasas de interés nominales y
reales, la mayor liquidez de la economia,
el repunte del crédito, el incremento de
la riqueza de los consumidores por la
recuperacion del precio de los activos, la
mejora en los términos de intercambio y
el fuerte aumento de las remesas del
exterior, al igual que la politica de segu-
ridad democratica, vienen incidiendo
positivamente en el aumento del consu-
mo final. Estasituacion se reflejo amplia-
mente en la evolucion de las encuestas de
confianza que realizan instituciones es-
pecializadas a consumidores y empresa-
rios, que mostraron los niveles mas altos
desde que se estan midiendo en el pais
(Gréfico 2)

Gréfico 2
Consumo con trajetas de crédito e indice de confianza de los consumidores
(enero 2002- diciembre 2003)
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Fuente: Superbancaria y Fedesarrollo. Tomada de Cardenas (2004).

¢ Al cierre de este informe (agosto 31), todavia no se conocian las cifras del comportamiento del PIB por
componentes de demanda al primer semestre de 2004.
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Cuadro 1
Contribuciones al crecimiento del PIB por componentes de la
demanda en el primer trimestre de 2004 (En porcentaje)
: L Participacion Contribucién al
Variables Crecimiento enel PIB crecimiento del PIB
Consumo final 40 831 33
-Hogares 4.6 622 2.9
-Gobierno 22 209 05
Formacion bruta de capital 9.0 179 16
Exportaciones 11 178 0.2
Importaciones 53 188 1.0
Producto Interno Bruto -P1B- 4.1 100.0 4.1

Fuente: DANE

B. Desempefio dealgunos sectores pro-
ductivos

En este orden de ideas y como se resefid
en el Perfil de Coyuntura de octubre de
2003,° el buen dinamismo que alcanza-
ron algunos sectores productivos impor-
tantes como Construccion, Industria,
Mineria, Comercio y Financiero en el
2003 al parecer se mantiene en el 2004.
Por ejemplo, entre los que mas jalonaron
el PIB el afio pasado sobresalieron cons-
trucciony minasy canteras, con variacio-
nesanualesde 11,6%Yy 11%, respectiva-
mente.® De igual forma, en el segundo
trimestre de este afio, el dinamismo del
sector de la construccion ha estado so-
portado principalmente por el sector

privado, dado que el renglén de edifica-
ciones y construcciones registraron un
crecimiento de 29,4%, compensando el
pobre desempefio que mantiene el ren-
glon de las obras civiles pablicas. En
resumen, durante el primer semestre de
2004, este sector presentd un crecimien-
to del 10,3% en comparacion con el
primer semestre de 2003. Por otra parte,
uno de los indicadores méas importantes
del sector como lo es las licencias para
construccion, mantuvo su ritmo de cre-
cimiento registrando en junio de 2004
un aumento de 11,4% frente al mismo
periodo de 2003.7

Igualmente, para resaltar el comporta-
miento del sector industrial en el periodo

5 Al respecto, el articulo de Mesa y Rhenals (2003), “La economia colombiana en el 2003 mejora pero a un ritmo
lento. Perspectivas para el 2004”, presenta un resumen del desempefio econémico colombiano en el 2003.

6 Este mayor dinamismo se sustent6 basicamente en el subsector de vivienda, en vista del namero de licencias
de construccion que se aprobaron que aumentaron un 25% por encima del 2002, con un crecimiento de 20%
sélo para la vivienda de interés social. Datos tomados de: SUVALOR (2004). “La Economia Colombiana en
2004. Actualizacion de proyecciones macroeconémicas”. Tomado de Internet el jueves 2 de junio de 2004 en

la siguiente direccion electrénica:

http://www.suvalor.com/secciones/SUVALOR/HOMEE/SECS/INVE/MEDI/

seccion_SID.jsp?coddoc=4037

7 Informacion disponible en: DANE (2004). Comunicado de prensa de agosto 20.
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enero-junio de este afio, donde la pro-
ducciony las ventas aumentaron 6,8%y
6,4% respectivamente, mejorando 0s-
tensiblemente los ritmos de crecimiento
que traian para igual periodo del 2003,
cuyos niveles fueron de 3,6% y 2,6%.
Esta mayor aceleracion de la produccion
industrial esta respaldada en el creci-
miento de las importaciones de materias
primas y bienes intermedios, que en el
primer semestre de 2004 registraron un
crecimiento de 49,3%.

Este excelente desempefio de laindustria
viene siendo resultado, en lo fundamen-
tal, de la mayor confianza de los empre-
sarios, motivada por unas expectativas de
mayor crecimiento economico para los
proximos afios, debido a tres hechos im-
portantes: (i) la recuperacion de la de-
manda interna, (ii) los beneficios tribu-
tarios derivados de la reforma tributaria
del 2004 en cuanto a la renovacion de
maquinaria y equipo a través del meca-
nismo de leasingy (iii) el mayor dinamis-
mo de la economia norteamericana que
ha fortalecido las exportaciones colom-
bianasaese mercadoy el aprovechamien-
to de las preferencias arancelarias acorda-
das en el ATPDEA.® Una evidencia de

este panorama es la evolucion de otro
indicador importante en este sector como
es la utilizacidn de la capacidad instala-
da. En efecto, de acuerdo con los resulta-
dos de laEncuesta de Opinién Conjunta
de la ANDI en junio de 2004, ésta se
situd en su nivel historico de 74,3%.

Con respecto al balance del sector finan-
ciero, los resultados en materia de utili-
dades en el 2003 y en los primeros 6
meses del 2004 consolidan la buena
marcha del sector, al igual que la evolu-
cion que viene registrado el comporta-
miento del crédito. Frente a estos he-
chos, se destaca como el volumen de
utilidades alcanzado al cierre del afio
anterior superd en cerca de 100%
(94,2%) las obtenidasaal finalizar el 2002.
Asi mismo, las utilidades reportadas has-
ta el primer semestre de 2004 muestran
también un ritmo ascendente, creciendo
en un 69,2% frente al mismo periodo de
2003.°

En relacién con la evolucidn del crédito,
el ritmo de crecimiento anual de la carte-
ra neta total asciende a una tasa del 10%
(cerca del 4% en términos reales), el
mayor aumento observado en los Gltimos

8 Es importante destacar que las negociaciones comerciales alrededor de una posible firma de un tratado de libre
comercio con los EE.UU. viene generando expectativas positivas en muchos empresarios, especialmente en
aquellos concentrados en sectores que han resultado altamente favorecidos por los beneficios del ATPDEA.
Este hecho, ha motivado programas de reconversion industrial que se vienen traduciendo en nuevos proyectos
de inversion tal como se desprende de los resultados de la Encuesta de Opinioén Conjunta de la ANDI, donde
el 60.5% de los empresarios encuestados adelanta estrategias de inversion sobre la base de la ampliacion del
mercado externo y los tratados del ALCAy el TLC con los EE.UU. (ANDI; 2004, marzo. Gréfico 12, pagina

16)

o Deacuerdo con lainformacién reportada por la Superintendencia Bancaria, las utilidades en diciembre de 2003
ascendieron a $1,8 billones y las de diciembre de 2002 se ubicaron en $938,077 millones. Asi mismo, las
ganancias de las entidades financieras entre enero y junio de 2003 fueron de $794.365 millones de pesos,
mientras en el mismo periodo de 2004 ascendieron a un billén 344 mil millones de pesos (EI Colombiano;

sabado 7 de agosto de 2004, pagina 2b).
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6 afos. Por modalidad de crédito, se nota
un fuerte incremento en la cartera de
consumo y de microcrédito,*° con varia-
cionesanuales en términos realesal 20 de
agosto del afio en curso del orden de
22,4% y 32,4% respectivamente; asi
mismo, una caida del 17,8% del crédito
hipotecario. Este Gltimo dato estaria in-
dicando que todavia contintan siendo
insuficientes los esfuerzos del gobierno
por impulsar lacompra o la construccion
de vivienda nueva o usada, independien-
te de su monto por parte de personas
naturales. En general, los bajos niveles
gue se registran en todas las tasas de
interés, el aumento del ingreso como
consecuencia del mayor crecimiento del
PIB que se registra desde el 2003, el
fuerte aumento de las remesas del exte-
rior y lamayor confianza en laeconomia,
son los factores que pueden estar expli-
cando el repunte de estas modalidades de
crédito.

También para tener en cuenta durante
este afio la evolucion de la mineria y el
comercio. Para destacar de la mineria, el
fuerte aumento de la produccion vy las
exportaciones de carbon, ambas variables
crecian cerca del 30% al primer trimestre

Perfil de Coyuntura Econémica, agosto 2004

de este afio. De acuerdo con el Informe de
Coyuntura del Ministerio de Hacienda a
julio de 2004: “el incremento en la produc-
cion de carbon, sumado al buen desempefio
de otros minerales como el niquel y otros
minerales no metalicos, permitio compensar
la caidaen la produccion de petroleo crudo de
4%" .1 En el caso del comercio, su ritmo
de crecimiento al primer semestre de este
afio se mantenia por encima del 5%y el
principal hecho lo constituye el ser un
importante generador de empleo, al con-
centrar en el Gltimo afio el 27% de los
nuevos puestos de trabajo en las principa-
les ciudades del pais.*?

En relacion con el frente externo, a pesar
de lafuerte apreciacion nominal que regis-
tra el peso desde finales del afio anterior y
en lo que va corrido del 2004 (agosto),*3
todo indica que todavia no se ha sentido el
efecto desfavorable sobre el comercio exte-
rior colombiano, a juzgar por las variacio-
nesque vienen registrando en los primeros
6 meses del afio las exportaciones y las
importaciones. Al respecto, las cifras al
mes de junio de este afio, en relacién con
el mismo periodo en el 2003, muestran
un crecimiento anual de las exportaciones
totales del orden del 16,6%, con un

10 La modalidad de crédito de consumo se refiere a aquellos créditos otorgados a personas naturales cuyo objeto
sea financiar laadquisicion de bienes de consumo o el pago de servicios para fines no comerciales 0 empresariales
independiente de su monto. Por su parte, la modalidad de microcrédito corresponde a aquellos créditos
otorgados a microempresas cuyo saldo de endeudamiento con la respectiva entidad no supere veinticinco (25)
salarios minimos legales mensuales vigentes. Informacién tomada del Banco de la Republica de la siguiente
direccion: http://www.banrep.gov.co/estad/ftp/estadmc20.pdf, pagina No 17, el miércoles 16 de junio de

2004.
n Ministerio de Hacienda, “Informe de Coyuntura”, julio de 2004.
12 Ibid. 11, pagina 7.
= Entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2003, el tipo de cambio en Colombia se apreci6é un 3,02% al

pasar de $2.864 a $2.778. De igual forma, al 27 de agosto del afio en curso con un tipo de cambio de $2.568,

la apreciacion del peso ascendia a 7,6%.
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aumento del grupo de las no tradicionales
del 18,5%. Por su parte, las importacio-
nes en igual periodo (junio) venian cre-
ciendoun15,8%. Ensuma, al consolidar
las cifras en el sector externo, entre enero
y junio de 2004 se presento un superavit
en la balanza comercial del pais de
US$154.1 millones. En general, hasta el
momento, todavia no se sienteel impacto
de la apreciacion del peso en el indice de
la tasa de cambio real (ITCR). En este
sentido, con base en las mediciones tradi-
cionales que realiza el Banco de la Repu-
blica, todo indica que por lo menos al
primer semestre de este afio, el ITCR se
encontraba en niveles histéricamente al-
tos, a pesar de la apreciacion real que se
viene registrando en lo que va de este afio,
lo cual continuaba favoreciendo el grado
de competitividad de nuestros productos
en los mercados internacionales.*

Quizas, lo mas importante en materia de
comercio exterior en el Gltimo afio sea la
recuperacion del crecimiento de las ex-
portacionesindustrialesalosEE.UU,*°y
el cambio de tendencia que traia el mer-
cado venezolano. En general, la evolu-

cion favorable de las ventas externas a
estos dos paises ha sido fruto, en el caso
delaeconomiadelos EE.UU., delaclara
decision de los empresarios colombianos
de mantener y fortalecer las oportunida-
des que ha brindado la Ley de Preferen-
cias Arancelarias Andinas y de Erradica-
cion de Drogas —ATPDEA- a partir del
ano 2003. Las cifras frente alo anterior se
pueden resumir en el Cuadro 2, en don-
de al cierre del primer trimestre de este
ano, las exportaciones totales a los Esta-
dos Unidos beneficiadas porel ATPDEA
venian creciendo un 32%en relacion con
el periodo enero-marzo del 2003. Igual-
mente, para resaltar el extraordinario
aumento que registraron las ventas cobi-
jadas por el ATPDEA en el periodo
2003-2002 de 582%.1¢

Finalmente, en el caso venezolano, debi-
do a la recuperacion econémica que se
viene observando desde el afio anterior en
ese pais, las exportaciones no tradiciona-
les colombianas venian creciendo en el
periodo enero-junio de este afio a un
ritmo del 131,3% en relacién con el
2003.

u Utilizando el método de ponderaciones méviles, en relacion con los 20 principales socios comerciales de
Colombia, las medidas tradicionales de tasa de cambio real siguen coonservando niveles altos, a pesar de las
apreciaciones registradas desde septiembre de 2003. En junio de 2004. el ITCR-IPPyel ITCR-IPC alcanzaron
un ritmo de apreciacion anual de 3,9% y 6,7%, respectivamente, y en lo corrido del afio, de 4,8% y 6,9%
en el mismo orden. Al respecto vease el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica de julio

de 2004, paginas 29 y 30.

15 En el periodo enero-abril del presente afio, las exportaciones industriales colombianas a EE.UU. habian
aumentado un 52%. De igual manera, considerando el total de las exportaciones colombianas, éstasen el periodo
enero-junio de 2004 tuvieron como principal destino los EE.UU. al participar con el 42,2% del total exportado.

1 A nivel de la industria, las exportaciones mas dindmicas en el periodo 2002-2003 correspondieron a los
renglones de cueros y sus productos, quimicos, productos minerales no metalicos, confecciones y accesorios,
productos de bebidas y tabaco, y alimentos. De estos, el renglon de confecciones y accesorios crecio a una tasa
exagerada del 2.729%. (Reina; 2004, diapositiva No 17)



w A
wl4

C. Un entorno internacional favorable

Adiferenciade los dos afios anteriores, tal
como se observa en el Grafico 3, el 2003
marcO el despegue de la recuperacion
sostenida de la economia de los Estados
Unidos y el aparente fin de la tercera
recesion de América Latina en la Gltima
década. Este hecho se ha convertido en
un elemento favorable que ha permitido
dinamizar la actividad comercial colom-
biana en estos mercados, a través de la
mejora de los términos de intercambio,
lo cual se havisto plasmado en el repunte
de las exportaciones a los Estados Unidos
y la Comunidad Andina.

Sin embargo, el hecho importante lo ha
constituido la politica de bajas tasas de
interés en los Estados Unidos que se
observa desde el 2001, a prop6sito de la
politicamonetaria expansivaimplementa-
daparaimpulsar laeconomiay superar la
recesion vivida por este pais a principios
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de este siglo; igualmente, como resulta-
do del enorme déficit presupuestario y
en cuenta corriente que se registran en el
Gltimo tiempo. Esta politica llegd a su
punto minimo en junio del presente afio,
cuando la tasa de interés de la Reserva
Federal se sitdo en sus niveles mas bajos
de los Gltimos 60 afios (1%).17 El efecto
neto de esta medida sobre la economia
colombiana se tradujo en un mayor dife-
rencial de rentabilidades que favorecid el
ingreso de capitales al pais y contribuyo
a la apreciacion del peso. Asi mismo, el
menor costo financiero que implican las
bajas tasas de interés, ha evidenciado un
mejor acceso a los mercados internacio-
nales de crédito en el ultimo afio. En
general, estos efectos destacan la fuerte
interdependencia que existe en la econo-
mia mundial y revalidan la enorme in-
fluencia de la politica econémica de los
Estados Unidos en el contexto de paises
como el nuestro.

Cuadro 2
Exportaciones totales a Estados Unidos con y sin ATPDEA. 2001-2004
(En millones de ddlares)

Exportacione Exportaciones

% de variacion de las % de variacion de

Periodo total beneficiadas por exportaciones cobijadas  las exportaciones
$ totales el ATPDEA por el ATPDEA totales
2001 5622 802 - -
2002 5.706 453 -435 15
2003 6.738 3090 582 181
Enero-marzo
de 2003 1626 700 - -
Enero-marzo
de 2004 1772 924 32 9
Fuente: Reina (2004).
u EI 30 de junio del afio en curso, la Reserva Federal de los Estados Unidos decidié aumentar sus tasas de interés

en 25 puntos basicos, luego de las 13 reducciones paulatinas consecutivas después del 11 de septiembre de

2001.
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D. El papel de la politica monetaria y
las tasas de interés

El papel de la politica monetaria en lo
que vacorrido de este siglo, caracterizado
por un perfil netamente expansivo que se
ha venido reflejando en los bajos niveles
que muestran todas las tasas de interés en
laeconomia, comienza a mostrar a partir

del 2003 efectos positivos que se han
traducido en incrementos tanto en la
inversion como en el consumo. Prueba
de lo anterior, se puede verificar empiri-
camente a través de la relacion que se
presenta entre el indice de condiciones
monetarias!® y la evolucion que registran
tanto la tasa de interés como el ritmo de
crecimiento del PIB (Gréfico 4).

Gréfico 3
Crecimiento econémico en Estados Unidos y en América Latina
(1990 - 2003)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

| - Estados Unidos

- Américal atina |

Fuente: Economagic. CEPAL.

I1. La coyuntura en el mediano
plazo: escenarios econdmicos a
tener en cuenta

Uno de los interrogantes mas frecuentes
que se ha generado a partir del inespera-

do crecimiento economico en el 2003,
tiene que ver la sostenibilidad de esta
recuperacion en funcion de que laecono-
mia colombiana pueda alcanzar su senda
de pleno empleo, tal como se registré en
la primera parte de la década de los afios

18 Esta variable sirve como indicador para medir la postura de la politica monetaria en la economia a través de
las tasas de interés real y el tipo de cambio real. Por ser una medida univariada, este indicador captura los efectos
de estas variables sobre la actividad econémica y la inflacién. En este sentido, cuando el indice toma valores
negativos se plantea que el perfil de la politica monetaria es expansivo, tal como se observa en el Gréfico 4 después

del afio 2000.
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noventa. En este sentido, las preocupa-
ciones por lo anterior se desprende de los
principales riesgos que pueda enfrentar
la economia en el mediano plazo, deriva-
da de los escenarios de corto plazo que
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estan caracterizando el desempefio de los
mercadosy la determinacion de las varia-
bles que influyen en el crecimiento eco-
némico, especialmente del lado de los
componentes de la demanda.

Gréfico 4
indice de condiciones monetarias y PIB en Colombia
(1995 - 2003)
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En este orden de ideas, tematicas asocia-
das con: las reformas econémicas, el pro-
blema laboral, la sostenibilidad de la
deuda publica, las bajas tasas de ahorroy
lainestabilidad de los flujos de capital, la
calidad de la politica econémica y la
posible firma del TLC con los Estados
Unidos, se convierten en los principales
escenarios que a nuestro modo de ver
pueden marcar la pauta sobre la
sostenibilidad o no del crecimiento eco-
noémico colombiano en los proximos afios.
Un analisis global de algunos de estos
fendmenos nos permite generar un con-

junto de hipdtesis que pueden servir
como punto de referencia para discutir
sobre el futuro del crecimiento economi-
co del pais.

1. Las reformas econdmicas

Enestalinea, en relacion con las reformas
econdémicas que se vienen impulsando
para su discusion en el Congreso de la
Republica, no cabe duda que éstas son
inevitables en la medida que el pais re-
quiere urgentemente un ajuste fiscal
duradero. Esto implica que es necesario
gue el gobierno defina nuevas fuentes de
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ingresos, ante su incapacidad de limitar
el aumento del gasto publico y por ende
el crecimiento de la deuda. Bajo esta
perspectiva, quizas en el corto plazo, su
probable efecto se haga sentir en la dis-
minucion de los ingresos de aquellos
grupos de la poblacion sobre los cuales
recaeran lasmedidas que se implementen
en las reformas propuestas como la del
Estado, la tributaria y la pensional.*®

Al respecto, una hipotesis que se puede
derivar de lo anterior plantearia que la
filosofia de estas reformas es bastante
sana, dado que busca mejorar la condi-
cion de vida de los mas pobres bien sea a
través de la redistribucion del ingreso, la
cobertura en seguridad social o el au-
mento en su nivel de consumo. Sin em-
bargo, algunas de estas reformas tienden
a afectar a un grupo de la poblacién que
participa de una manera importante en
el crecimiento del consumo y la deman-
da, bien sea porque tributaran mas o
porque se va generar una pérdida de
empleos, especialmente en el sector pu-
blico. Este hecho, podria afectar negati-
vamente el crecimiento econdémico en el
mediano plazo debido a la probable cai-
da de la demanda, como resultado de un
efecto neto negativo en el nivel de consu-
mo de la sociedad.

2. El problema laboral

Quizés, el lunar de este importante
repunte de la actividad econémica co-
lombiana representado en el PIB esté por
el lado del mercado laboral. Hasta el

momento, los indicadores no confirman
unamejoriasustancial que se traduzcaen
reducciones importantes de la tasa de
desempleo. En efecto, la tasa nacional se
ubicd en los primeros 7 meses de este afio
en 12,9%, 1.4 puntos por debajo a la
presentadaen el 2003 que fue de 14,3%.
Asi mismo, latasa de ocupacion se redujo
menos de un punto al pasar de 52,4%en
julio de 2003 a 53,1% en el mismo
periodo de 2004. Esta pobre dindmica
del empleo durante este afio se refleja en
el aumento de los niveles de subempleo
e informalidad, definidos ambos como la
tasa de rebusque, que al mes de mayo
mostrabaun crecimiento del 47.5% frente
al registrado en el 2003, que fue de
46.1% (Grafico 5). En resumen, frente
al tema del desempleo cualquier nivel
que se sitte por encimadel nivel de pleno
empleo (que en el caso colombiano se
ubica, de acuerdo con algunos estudios,
en unatasa de desempleo natural cercana
al 10%), continua siendo socialmente
inconveniente y riesgoso por sus proba-
bles efectos desfavorables en materia de
seguridad y orden publico.

Bajoestamisma dptica, otradimensionde
la problematica laboral en el pais se refiere
a la calidad del empleo, dado que los
nuevos puestos de trabajo se caracterizan
por la precariedad, los bajos ingresos y la
inestabilidad. Segin Sarmiento (2004),
el 68% de la poblacion econdmicamente
activa en mayo de este afio se encontraba
desempleada, subempleada, en el sector
informal o empleos temporales.

1 Medidas como el impuesto a las pensiones a partir de 4 6 6 salarios minimos, el aumento del nimero de
asalariados que declaran renta, la mayor cobertura en materia de seguridad social a costa de la disminucion de
los servicios de salud de algunos grupos y la disminucion del tamafio del Estado pueden tener un impacto
negativo sobre una parte importante de la poblacion en el pais.
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Gréfico 5
Tasa de ocupacion y tasa de rebusque
(tasa de desempleo mas la tasa de subempleo)
(enero 2001 - mayo del 2004)
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3. Lasostenibilidad de ladeudapublica

En relacién con los problemas de la
deuda pablicay los riesgos de una demo-
ra en el ajuste fiscal, los altos niveles de
gasto pablico concentrado en transferen-
ciasy pensiones, los problemas estructu-
rales que arrastra el régimen impositivo
colombianoy el bajo crecimiento econé-
mico observado desde 1999, ha induci-
do una fuerte alza en la relacion deuda
publica/PIB en el Gltimo tiempo, con
tendencia a mantenerse creciente en los
préximos afios tal como se desprende del
analisis del Gréfico 6. Esta situacion
justifico activamente los cambios intro-
ducidos en la politica fiscal el afio ante-

rior a partir de las reformas que se
implementaron en el 2003, como fueron
las reformas al Estado, Tributaria y
Pensional. A pesar de estos cambios, la
necesidad de generar unas finanzas
sostenibles con el fin de garantizar la
sostenibilidad de la deuda en el largo
plazo, de nuevo vienen justificando por
parte del Gobierno la insistencia por un
ajuste fiscal mas fuerte para llevar a cabo
reformas estructurales en éreas especifi-
casdel gasto. Pararesaltar de lapropuesta
del Gobierno, la reforma al Estatuto
Organico del Presupuesto con miras a
frenar algunos gastos, entre los que se
encuentran las transferencias territoria-
les y los pagos de pensiones.



Gréfico 6
Evolucién de la Deuda publica bruta interna y externa
(Todas las entidades del sector publico no financiero)
(1990 - 2001)
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En general, la discusion en torno a la
aprobacion de las reformas durante la
segunda parte del 2004 y la basqueda
del financiamiento del déficit fiscal para
el 2005, continuaréd generando, como en
el pasado, inestabilidad en variables
macroeconémicas importantes para la
sostenibilidad del crecimiento economi-
co como son las tasas de interés, el tipo de
cambioy los precios. Asi mismo, pueden
generar una mayor percepcion de riesgo
sobre la economia colombiana en los
mercados financieros internacionales,
desembocando en problemas de acceso a
financiamiento externo.

4. Bajos niveles de ahorro e inestabili-
dad de los flujos de capital

Uno de las razones por las cuales ha sido
dificil recuperar ritmos de crecimiento
sostenidos por encima del 4.5%, han
sido las bajas tasas de ahorro e inversion
que han caracterizado a la economia co-
lombiana en los Gltimos afios. Este feno-
meno probablemente ha inducido, en el
pasado reciente, a bajas tasas de creci-
miento del PIB y a la necesidad de recu-
rrir al financiamiento externo como estra-
tegia para impulsar la inversion domeésti-
ca. Al respecto, la evolucion reciente de
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los flujos de capital a laeconomia, repre-
sentado en el comportamiento de la in-
version extranjera, muestra que ésta cre-
ci6 78% en 2003 frente a 2002, para
alcanzar un saldo de US$1.850 millo-
nes. Este aumento se atribuye al favora-
ble comportamiento que registré la in-
version de portafolio, con una expansion
de 109%. En términos netos, al pais
ingresaron US$926 millones en el afio
anterior frente a la salida de US$1.013
millones en 2002.

Al margen de los efectos positivos que se
derivan del ingreso de capital foraneo y
de lamayor integracion financieraa nivel
mundial por los impactos favorables so-
bre la inversion, la llegada de un gran
flujo de capitales no trae s6lo beneficios
alas economias receptoras, sino que tam-
bién, si existen condiciones adversas y se
acrecienta su inestabilidad, puede llegar
a generar presiones sobre la tasa de cam-
bio, producir un rapido aumento de los
agregados monetarios y conducir a ma-
yores riesgos para el sector financiero; lo
cual podria tener un efecto negativo so-
bre la sostenibilidad del crecimiento en
el mediano plazo.

5. Lacalidad de la politica econémica

Uno de los mayores riesgos que enfrenta
el crecimiento econémico colombiano
de mediano plazo estd ligado con la
orientacion de las decisiones economicas
emanadas del manejo de la politica eco-
noémica, especialmente en los temas mo-
netarios, fiscales y cambiarios. Aspectos
del entorno referidos a la evolucion de las
tasas de interés en los EE.UU., los resul-
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tados de la politica antiinflacionaria, los
efectos del déficit fiscal en las politicas
monetaria y cambiaria y el comporta-
miento del doélar; pueden limitar las
posibilidades de la politica de estabiliza-
cion colombiana ante el desvio de los
objetivos centrales de las autoridades eco-
noémicas, en aras de conducir a la econo-
mia del pais sobre una senda sostenible
de pleno empleo.

Considerando laevolucion de las tasas de
interés en los EE.UU. y suimpacto en la
politica econémica colombiana de corto
plazo, como resultado de las presiones
inflacionarias en el pais del Norte, existe
marcada preocupacion en el mundo por
el cambio de tendencia que puedan tener
las tasas de interés en lo que resta del
2004. Este fendmeno podriainduciruna
fuerte inestabilidad en los flujos de capi-
tal estimulando la salida de los mismos,
lo cual presionaria el aumento de las tasas
deinterésen Colombiay elevariael costo
del financiamiento y la deuda externa.

De otro lado, en materia inflacionaria, el
éxito relativo que se logro con el esquema
de inflacion objetivo desde su
implementacion en octubre del 2000,
que permitié continuar reduciendo la
tasa de inflaciony el cumplimiento de las
metas por parte del emisor en el periodo
2000-2001, viene presentando dificul-
tades en vista de que las autoridades no
han podido alcanzar las metas deseadas
en el 2002 y 2003. Si bien, hasta el
momento, la desviacion de la tasa de
inflacion observada con respecto a la
meta presupuestada no es muy grande,?°

2 Parael 2003, lameta presupuestada se ubicé en un rango entre el 5%y 6%y lainflacion observadaen diciembre

se ubico en un 6,49%.
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lo cual no ha producido alzas importan-
tesen las tasas de interés de intervencion,
la preocupacion de los mercados por el
cambio de postura de la politica moneta-
ria puede ser factible, influenciando ne-
gativamente la inversion y por ende el
crecimiento econdémico esperado para el
2005.

En cuanto ala influencia del déficit fiscal
sobre la politica monetaria y cambiaria
vale la pena enfatizar sobre aquellos as-
pectos que sefialan la interaccion entre
estas politicas.?! En efecto, siguiendo al
Banco de la Republica (2003) frente a
este tema, dentro de los mecanismos de
transmision que explican la relacion en-
tre la politica monetaria y la politica
fiscal, en el largo plazo, déficit fiscales
excesivos pueden reducir la credibilidad
de la politicamonetaria, debido a que los
agentes privados podrian anticipar una
gran expansion monetaria en el futuro
bien sea para deshacerse de la deuda
cuando ésta se torna insostenible (siem-
preycuando haya sido emitidaatasas de
interés nominales fijas) o para financiar
directamente el déficit fiscal. Los efectos
de esto se harian sentir en la evolucion de
las expectativas de inflacion futura, las
cuales aumentarian, obligando a las au-
toridades econdmicas a definir un perfil
contractivo de la politica monetariaen el
corto plazo con miras a lograr tasas bajas
y estables de inflacion. La combinacion
de altas expectativas de inflacion (origi-
nadas por la situacion fiscal) con una

politica monetaria contractiva implica
necesariamente costos en términos de
actividad econémica y empleo.??

En el caso de la conexion entre el déficit
fiscal y la politica cambiaria, como lo
resalta el Banco de la Republica (2003),
en el corto plazo las necesidades de
financiamiento via mercado de capitales
domeéstico, induciria a una mayor apro-
piacion del ahorro privado generando
tasas de interés mayores, con lo cual,
éstas alzas podrian afectar la trayectoria
de las tasas de cambio nominal y real (a
través de la tendencia a la apreciacion
nominal y de la mayor inflacion). En
estos términos, la caida en la tasa de
cambio real llevaria a un boom importa-
dor en detrimento de las exportaciones,
afectando negativamente la balanza co-
mercial y en cuenta corriente. En resu-
men, la economia termina transitando
peligrosamente de nuevo, como en la
décadade los noventa, por los denomina-
dos déficit gemelos, es decir, la existencia
simultanea de déficit fiscal y déficit ex-
terno.

Finalmente, otro hecho que puede mar-
car el rumbo de la politica econémica lo
constituye la evolucion del precio del
dolar, que al parecer puede estar condi-
cionado a los siguientes factores: el com-
portamiento de los flujos de capital que
seran sensibles a la situacion de las tasas
deinterésinternasy externas; el volumen
de remesas del exterior (en el 2003 ascen-

2 Para una mejor comprension de este tema véase: Banco de la Republica (2003). Informe de la Junta Directiva
al Congreso de la Republica. Banco de la Republica, capitulo Il, pagina 18, julio.

2 Ibid., pagina 18.
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dieronamas de US$ 3.000 millones); las
fuentes de financiamiento del déficit para
el 2005y la aprobacion de las reformas y
su efecto sobre el indicador de riesgo
pais. En este sentido, es necesario tener
en cuenta que de estos factores actdan
como determinantes del tipo de cambio
y que dependiendo de la evolucion que
tenga éste, los efectos sobre la actividad
econdmica se haran sentir, especialmen-
te en la evolucion de los precios y en las
tasas de interés.

I11. La firma del TLC con los
EE.UU.: retos y oportunidades

Laprobablefirmadeun TLC conEE.UU.
sin lugar a dudas se convertira en el
principal acontecimiento de laeconomia
colombiana en lo que va corrido del siglo
XXI, por las repercusiones que podra
traer para el futuro del pais a todo nivel,
especialmente en el tema econdmico.
Para comenzar, vale la pena destacar que
las discusiones alrededor de este fenome-
no no deberian perder de vista el hecho
de la enorme dependencia de la econo-
miacolombianaalaeconomianorteame-
ricana. Al respecto, los Estados Unidos
son nuestro principal socio comercial
dado que cerca del 40% del comercio
internacional colombiano se realiza con
esta economia. A esto se le puede sumar,
recientemente, el repunte de las exporta-
ciones colombianas al pais del Norte
como resultado de las preferencias aran-
celarias otorgadas por el ATPDEA, la
pérdida de mercados sufrida con Vene-
zuela y la volatilidad del comercio con
Ecuador. En términos generales, lo ante-
rior estaria indicando lo importante que
ha resultado para el desempefio econo-
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mico colombiano de los Gltimos tiempos
las relaciones econdmicas con los Estados
Unidos.

Pese a esto, la apertura de una zona de
libre comercio con los EE.UU. genera
inquietudes bastantes validas en toda la
sociedad colombiana por los costos que
se puedan derivar de este proceso. En
especial, debe tenerse en cuenta que los
paises que firman acuerdos comerciales
especificos, pronto se dan cuenta de que
cuantas mas restricciones eliminen sobre
el movimiento de bienes y servicios, tan-
to mas pierden el control doméstico so-
bre sus economias. Esto implica que si
bien se pueden mostrar importantes ga-
nancias para nuestraeconomiade lainte-
gracion con los EE.UU., por los efectos
positivos sobre sectores comerciales e in-
dustriales importantes que desde hace
mas de una década vienen mejorando su
productividady hanaprovechado lasven-
tajas arancelarias derivadas del ATPDEA
(como textiles y confecciones, derivados
del azlcar. hierro y acero, caucho, jabo-
nes, plastico, editorial, productos
ceramicos, cuero y metales preciosos,
entre otros), debe tenerse presente que
esto no minimiza los riesgos a los cuales
se puede ver abocado la economia del
pais con la firma de este acuerdo.

A nivel de las principales ventajas, el pais
puede salir ganando si por lo menos del
TLC selograampliar la oferta exportable
colombiana en bienes y servicios, la ma-
yor inversion extranjera que permita la
ampliacion de nuestro aparato producti-
vo, la facilidad para la importacion de
insumosy maquinariay laposibilidad de
ampliar la canasta de consumo de los
colombianos en bienes y servicios de
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todo tipo. La experiencia en el caso de
México muestra que este pais aumento
significativamente sus exportaciones, gra-
cias al desarrollo de la industria maquila-
dora que logro atraer grandes flujos de
inversion extranjeray generar un impor-
tante nivel de empleo doméstico.

Frente a los riesgos, todo parece indicar
que una de las mayores preocupaciones
esta por el lado de la agricultura y la
industriade alimentos, dado que EE.UU.
es considerado como el mayor productor
de alimentos en elmundo (sinolvidar que
también otorga enormes subsidios a la
producciénagricola) y por el alto grado de
productividad de su sector agrario. Este
aspecto tiene un impacto notable en nues-
tro pais por la dependencia marcada de
una parte importante de la poblacion del
sector agricolaen materia de empleosy de
inversiones, lo cual podria agudizar los
problemas de empleo en este sector. De
igual forma, a pesar de la disminucion en
los aranceles con el mercado norteameri-
cano, las exigencias en materia ambiental
y las restricciones fitosanitarias que impo-
nen los Estados Unidos se convierten en
un obstaculo que limita la oferta exporta-
ble colombiana.

Asi mismo, corren riesgos los sectores
donde se concentra la pequefia y media-
na empresa que representan cerca del
40% de la produccidn total y el 30% de
las exportaciones no tradicionales. La
falta de apoyo estatal, el lento grado de
apropiacion de nuevas tecnologias y la
baja capacidad para exportar podrian
incrementar sus dificultades.

En general, a pesar de que el pais tiene
importantes ventajas comparativas en
algunos sectores, la competitividad de la

mayoria de bienes que se exportan de-
pende en forma importante del compor-
tamiento de la tasa de cambio real. Esto
podria resultar algo preocupante si se
llegara a la firma del TLC debido a que
nos podriamos enfrentar a una compe-
tencia bastante agresiva en donde las
ganancias derivadas de un tipo de cam-
bio real competitivo pueden resultar in-
suficientes. Lo anterior se sustenta en el
hecho de que variables asociadas con la
productividad, la infraestructura, el de-
sarrollo de puertos, los fletes, la mano de
obracalificaday laseguridad, podrian ser
mas importantes para medir el verdadero
grado de competitividad de nuestras ex-
portaciones que el mismo tipo de cambio
real. En este punto es precisamente don-
de tenemos los principales problemas y
donde los Estados Unidos nos llevan
ventajas.

Es por lo anterior que los mayores riesgos
gue se desprenden del TLC con los
EE.UU. estan por el lado de las condicio-
nes que determinan la verdadera
competitividad de nuestro sector
exportador. Mientras existan debilida-
des internas frente a temas como seguri-
dad, puertos, infraestructura, etc., las
posibilidades de ampliar la oferta expor-
table se van a reducir, limitando las
ganancias en materia de empleo y de
nuevas inversiones.

Finalmente, un aspecto a tener en cuenta
paraevaluar los probables riesgos y bene-
ficios de la firma de este acuerdo tiene
que ver con la estructura exportadora de
ambas economias. En efecto, bien es
sabido que la estructura productiva de
los paises industrializados estd anclada
en su mercado interno debido a su gran
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tamafio y a la mayor rentabilidad que
éste ofrece. Esto hace que su grado de
apertura sea mas bajo que el de las econo-
mias en desarrollo, con lo cual, la orien-
tacion de su produccion al mercado in-
ternacional este basado en la exportacion
de excedentes productivos. Esta situa-
cion es contraria a lo que sucede con una
estructura exportadora de un pais en via
de desarrollo como Colombia, que debi-
do a la estrechez de su mercado interno,
normalmente le da mayor importancia a
los mercados externos. En otras palabras,
muchas empresas colombianas primero
piensan en los mercados internacionales,
desabasteciendo en muchas ocasiones el
mercado local.

Este hecho seguramente nos lleva a pen-
sar (contrario a lo que afirman muchos
analistas en el pais) que no necesariamen-
te la apertura del TLC va a inducir una
competenciaagresiva de laindustria nor-
teamericana frente a la colombiana, por
la entrada masiva de productos de ese
pais a Colombia. Probablemente, las
empresas ubicadas en el pais del Norte
no van a sacrificar las ventas en el merca-
do interno (que por lo demés son enor-
mes si tenemos en cuenta el tamafio del
mercado norteamericano) por vender en
nuestro pais; esto significa que la indus-
tria nacional puede salir ganado si se
considera que ésta puede ampliar su ofer-
ta exportable con destino a mercados
muchos mas grandes que el nuestro.
Igualmente, el caracter complementario
de muchos de los sectores productivos
entre los dos paises, pueden garantizar
un intercambio comercial mas dinamico
donde posiblemente salgan beneficiadas
ambas economias.
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En resumen, la negociacion de un TLC
con los EE.UU. exige del planteamiento
de reglas claras en torno a temas trascen-
dentales ligados, entre otros, con propie-
dad intelectual, compras estatales, inver-
sion extranjera, medio ambiente, agri-
cultura, servicios y libre movilidad de
recursos y personas. Sobre este ultimo
punto, bien es sabido de las enormes
dificultades que tienen los colombianos
para obtener una visa para ingresar a los
EE.UU. De mantenerse este trato
discriminatorio que dan las autoridades
norteamericanas a los nacionales, las ven-
tajas para el pais de la firma de este
acuerdo se podrian reducir.

A manera de conclusion, parece clara que
una de las estrategias mas inmediata y
rapida para que los paises logren impor-
tantes tasas de crecimiento sostenidas
esta por el lado de laintegracion tal como
se desprende de la evidencia internacio-
nal soportadaen los casos de Chile, México
y los famosos tigres asiaticos. No obstan-
te, estos beneficios netos positivos parael
pais dependeran del grado de apropia-
cion y conocimiento que la sociedad
logre de este proceso, lo cual le permitira
enfrentar el futuro en un entorno menos
incierto. Todo esto respaldado por una
politica estatal que formule politicas co-
herentes con el bienestar de todos los
grupos sociales y no con los intereses
particulares de algunos sectores indus-
triales que ven en el TLC la solucion a
todos los problemas del pais. Esto signi-
fica que seran importantes acciones que
garanticen la estabilidad econdémica y
juridica, el apoyo a los sectores que mas
se veran perjudicados, la reconversion
industrial y la proteccion al empleo.
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IV. Perspectivas 2004-2005

En términos generales, puede afirmarse
que el comportamiento de la actividad
econdémica global continuara. en lo que
resta del afio y en el proximo, de la
dindmica de la demanda agregada que,
enel frenteinterno, haestadoapoyadaen
las expectativas favorables generadas por
el gobierno del Presidente Uribe. La
politica de seguridad democratica se ha
convertido hasta el momento en una
estrategia importante para mejorar la
confianza de los agentes econdmicos so-
bre el desempefio de la economia y ha
permitido recuperacién de sectores im-
portantes como la industria y el comer-
cio. No obstante, este factor favorable
parece estar agotdndose porque, entre
otras razones, cabe esperar que los avan-
ces en materia de orden publico empie-
cen a tornarse mas lentos y dificiles. De
hecho, segtin los resultados de la Encues-
ta Empresarial realizada por Portafolio,
en julio pasado por primera vez, desde
septiembre de 2001, hay dos periodos
consecutivos con descenso en la percep-
cion sobre la economia o, en otras pala-
bras, se registra un cierto deterioro en el
clima de los negocios.?

En otros frentes se observan luces y som-
bras. De un lado, la probable alza en las
tasas de interés internas como resultado,
entre otros factores, del aumento de las
tasas de interés en los Estados Unidos.
De otro lado, la dificil situacion de las
finanzas publicas. Los esfuerzos de re-
duccion del déficit fiscal parecen esfu-

= Portafolio, lunes 2 de agosto, pagina 21.

marse: mientras que los objetivos de dé-
ficit del Sector Publico Consolidado en
2004 y 2005 (2,5% y 2,4% del PIB,
respectivamente) son levemente inferio-
res al resultado obtenido en 2003, el del
Gobierno Nacional Central aumentaria
en forma importante. El faltante real del
Gobierno Nacional Central en el 2005
oscilaria entre $3.4 y $3.6 billones.?
Pueden sefialarse, ademas, las dificulta-
des que seguramente enfrentara la agen-
da legislativa del Gobierno en el Congre-
s0, que podria afectar la gobernabilidad
econdémicay sus repercusiones desfavora-
bles en los mercados.

Desafortunadamente, las propuestas de
reforma del Gobierno a los regimenes de
pensiones y tributario, por ejemplo, nue-
vamente seran insuficientes, a juzgar por
las alternativas que hasta ahora (agosto de
2004) se han presentado. Comenzar a
despejar decididamente el futuro, me-
diante reformas adecuadas que permitan
altas y sostenidas tasas de crecimiento en
los préximos afios, constituye la mejor
opcion para mantener la dindmica econé-
mica actual. Los problemas en materia de
gasto publico deben enfrentarse para no
continuar endureciendo la politica
tributaria e incrementando sus distor-
siones. En particular, el régimen pensional
de prima media debe extinguirse para no
seguir aumentando su déficit, aln mas
cuando las sentencias de la Corte Consti-
tucional, con o sin razones, declara inexe-
quibles los pequefios esfuerzos que se ha-
cenen estamateria. De todas maneras, las
reformas estructurales no dan espera.

2 Asobancaria. La Semana Econdmica, agosto 6 de 2004.
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De otra parte, las cifras de la industria y
la construccion al mes de junio de este
afio venian mostrando signos de
desaceleracion.? En efecto, frente al pri-
mer trimestre de este afio, el sector in-
dustrial present6 unavariacion de apenas
0,37% en el segundo trimestre de 2004.
Asi mismo, luego de tasas de crecimiento
anuales superiores al 6% hasta marzo, la
produccién industrial se desacelerd en
los siguientes 2 meses, en contraste con
la dindmica que se venia registrando en
los primeros meses. A mayo su creci-
miento anual fue de 3,5%. Al parecer,
problemas adicionales asociados con los
incrementos en los precios nacionales e
internacionales de los insumos y el su-
ministro de materia prima nacional son
los principales cuellos de botella que
registraen la actualidad el sector indus-
trial. En la construccion igualmente se
evidencia una desaceleracion significa-
tiva al mes de junio, luego de un buen
comienzo de afio. Algunas cifras permi-
ten corroborar lo anterior. Por un lado,
respecto al primer trimestre de este afio,
el valor agregado de este sector presentd
una variacion negativa de 0,76% en el
segundo trimestre de 2004, como re-
sultado de una disminucidn en edifica-
ciones en 6,7%. De otro lado, el area
aprobada para la construccion a junio
de este afio mostraba un descenso de
13,2% con respectoal crecimiento anual
que se trafaen primer trimestre de 2004
que era de 24,6%. Como se registro
antes, el crecimiento de este indicador
en junio era de 11,4%.%8

% Portafolio, lunes 2 de agosto de 2004, pagina 21.
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Por ultimo, un ambiente de incertidum-
bre se teje sobre las consecuencias para el
crecimiento econdmico del mundo (espe-
cialmente en los paises industrializados)
de la fuerte alza observada en el precio del
petroleo a partir de la segunda parte del
mes de agosto del afio en curso. En efecto,
para la fecha sefialada, el precio del petro-
leo superd los 47 ddlares, convirtiéndose
en un 62% mas alto que la media de 29
dolares que ha prevalecido desde comien-
zos del afio 2000. De igual forma, el
precio observado en la tercera semana de
agosto, fue el mas elevado que se registra
desde finales de la década del afio 70.2
Bajo este escenario, la evolucion favorable
que registrd el precio de petrdleo hasta
mediados de este 2004, que venia consti-
tuyéndose en un motor importante de
recuperacion por su influencia en los tér-
minos de intercambio, puede tener un
impacto desfavorable para el crecimiento
econdmico colombiano por el freno al
ritmo de crecimiento de los Estados Uni-
dos, uno de los mayores consumidores del
crudo en el planeta.

Finalmente, las luces al parecer podrian
provenir principalmente del comporta-
miento esperado de la economia de los
Estados Unidos y de los paises vecinos,
al igual que elaumento (moderado) que
vienen registrando los precios de algu-
nos productos basicos como son petro-
leo y carbdn. Al respecto, segun las
proyecciones de crecimiento del Fondo
Monetario Internacional en abril de este
afo, se estima que latasa de crecimiento

» DANE (2004), Comunicado de prensa del 20 de agosto.

z Periddico Portafolio, viernes 20 de agosto de 2004, pagina 5.
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del PIB de Estados Unidos parael perio-
do 2004 — 2005 puede estar alrededor
del 4,3%. Asi mismo, las expectativas
de crecimiento paralaregion en el 2005
pueden estar cercanas al 3,5% en pro-
medio. En general, este escenario parael
desempefio de nuestras exportaciones,
se constituye en una buena noticia por
la importancia que representan estas

economias para el sector externo colom-
biano.

En el siguiente cuadro se presentan las
proyecciones econdmicas para este afio y
el 2005 elaboradas por el grupo de
Macroeconomia Aplicada de la Universi-
dad de Antioquia, teniendo en cuenta las
dificultades que se observan parael proxi-
mo afio.

Cuadro 3
Colombia proyecciones economicas 2004-2005
(Agosto 2004)

Variables 2004 2005
PIB 4,0 38
Inflacion 58 54
Devaluacion fin afio 10 7,1
Tasa deinterésfin de afio (DTF) 79 85
Tipo de cambio fin de afio 2.680 2.900
Déficit fiscal consolidado 2,7 25
Desempleo total nacional 13,0 12,5

Fuente: Grupo de Macroeconomia Aplicada. CIE
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Resumen

La recuperacion econoémica colombiana
observada desde 2002 ha sido resultado
de factores internos y externos; entre los
internos esta la reactivacion de lainversion
privada y el consumo, motivados por la
confianza en la actual situacion econémi-
ca, politicay de seguridad del pais, que ha
llevado a un aumento significativo de la
demanda interna. Entre los factores exter-
nos se tiene el mayor nivel de exportacio-
nes hacia Estados Unidos, el alza en los
preciosinternacionales de productos basi-
cos como el petroleo y la mayor inversion
extranjera directa en el pais, factores que
convirtieron al sector externo en motor de
crecimiento en 2003. Igualmente, para
2004 se espera que este proceso de recupe-
racion continde, aunque muy ligado al
desempefio economico mundial y
especificamente de Estados Unidos.

Palabras claves: recuperacion econémica,
sector externo, exportaciones, precios in-
ternacionales, inversion extranjera direc-
ta, economia mundial y déficit gemelos.

Abstract

The Colombian economic recovery that
is observed since 2002 has been a result
of internal and external factors. Some of
the internal factors are the recovery of
private investment and consumption,
which were motivated by the trust in the
actual, economical, political and security
situation of the country, which has led to
an important increase in the internal
demand. Some of the external factors are
the higher level of exportations to the
United States, the rise in the international
prices of basic products, like oil, and the
increase in the direct foreign investment
made to the country; these facts made

Este articulo es uno de los productos que se derivan del proyecto de investigacion titulado, “Politica econémica

colombiana 2003-2004: coyuntura y perspectivas”, financiado por el Comité para el Desarrollo de la
Investigacion —CODI- de la Universidad de Antioquia para el periodo 2003-2004.

*k

Economista, Asistente de Investigacion, Centro de Investigaciones Econémicas —CIE—, Universidad de
Antioquia. Direccion electronica: anamilen@agustinianos.udea.edu.co.
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the external sector, Colombian growth
engine in 2003. Similarly, for 2004, is
hoped to continue the recovery process,
although, its very connected the world’s
economic performance, specially to the
United States recovery.

Key Words: economic recovery, external
sector, exportations, international prices,
direct foreign investment, world economy
and twin deficits.

Introduccion

La economia colombiana ha recuperado
niveles de crecimiento positivos desde el
segundo trimestre de 2002, luego de
haber empezado el afio con una caida de
0,1%. Tal proceso de recuperacion se
reafirmé durante todo el afio 2003 con
un crecimiento promedio de 3,7%, el
cual se ha mantenido durante los prime-
ros meses de 2004.

Este comportamiento favorable de laeco-
nomia colombiana es explicado por fac-
tores internos como la reactivacion de la
inversion privada y el consumo, que han
impulsado el buen desempefio de la de-
manda interna. Sin embargo, es el sector
externo quien ha explicado de manera
fundamental esta recuperacion, ya que
factores como la reactivacion econdémica
mundial, especialmente de Estados Uni-
dos y algunos paises latinoamericanos, y
el mejor clima de confianza de los
inversionistas extranjeros han incentivado
lademanda externa de productos colom-
bianosy lainversion extranjeraen el pais.

En esta oportunidad, se trata de analizar
los factores internos y externos que han
influenciado la recuperacion de la econo-
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mia colombiana, resaltando la importan-
cia del sector externo como motor de
crecimiento, a partir de lo cual se presenta
un apartado que trata especificamente de
la situacion econdmica de Estados Uni-
dos, para finalizar con un vistazo a las
proyecciones de crecimiento de la econo-
miamundial enel 2004 y unadescripcion
rapidade laevolucion de los desequilibrios
internos y externos de Estados Unidos,
factores de gran importancia en el proceso
de recuperacion de tal pais.

I. Factores internos de recuperacion

A nivel interno, la recuperacion se ha
dado gracias al buen comportamiento de
la demanda interna del pais, la inversién
y el consumo privado desde 2003 (ver
Gréfico 1), debido, en gran medida, al
clima de confianza que ha generado en
empresariosy consumidores el programa
de seguridad democrética del gobierno,
los avances en el ajuste fiscal y la politica
de bajas tasas de interés.

Lamayor inversion se hadirigido, funda-
mentalmente, hacia la adquisicién de
maquinaria y equipo de transporte y
hacia materiales de laconstruccion, dado
que esta Gltima ha sido, junto con la
mineria, los sectores de mayor creci-
miento en el ultimo afio.

Igualmente, el consumo ha sido de gran
importancia en el desempefio de la de-
manda interna, aunque su crecimiento es
mas lento, en coherencia con el creci-
miento moderado que ha experimentado
el empleo en el Gltimo afio. A pesar de
esto, el consumo continuara su proceso
de recuperacién de manera sostenida
durante 2004, ya que la buena salud
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actual del sistema financiero® ha permi-
tido ampliar su cartera a través de un
notorio aumento del crédito tanto co-
mercial como de consumo desde el se-

gundo trimestre de 2002 (ver Grafico 2),
lo cual se ha reflejado en un importante
aumento en las ventas de automoviles y
electrodomeésticos a nivel nacional.

Gréfico 1
Colombia: consumo privado e inversion privada
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Sin embargo, hay que tener cuidado con
el comportamiento de estas variables
durante el segundo semestre de 2004, ya
que puede verse afectado por la reforma
tributaria aprobada en 2003.

I1. Sector externo: el motor de
recuperacion

Aunque los factores internos anterior-
mente enunciados han sido importantes
en el proceso de reactivacion de la econo-
miacolombiana, hasido el sector externo

el principal motor de crecimiento del
pais desde 2003.

Elaumento en el precio de loscommaodities
y la devaluacion real registrada hasta
finales de 2003 impulsaron la expansion
de las exportaciones (ver Graficos 3y 4),
favorecida también por la recuperacion
economica experimentada por Estados
Unidos desde el segundo trimestre de
2002y por la Ley de Preferencias Aran-
celarias Andinas y de Erradicacion de
Drogas —~ATPDEA-.

! Sustentada por ladisminucion de los gastos financieros, el aumento de la eficienciaadministrativa, la reactivacion
del entorno macroeconémico y las mayores utilidades de la banca extranjera.
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Gréfico 2
Colombia: evolucidn de la cartera del sistema financiero
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Gréfico 3
Colombia: ITCR vs Crecimiento de importaciones y exportaciones
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Este desempefio favorable de las expor-
taciones se reafirmé en 2003, cuando se
alcanz6 nuevamente una balanza co-
mercial superavitaria que llevo, junto

con las transferencias corrientes, a una
disminucion del déficit en cuenta co-
rriente de labalanza de pagos (1,8% del
PIB?).

Gréfico 4
Colombia: precios internacionales de productos basicos
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El comportamiento superavitario de la
balanza comercial podra continuar si la
caida que se ha venido presentando en el
precio del dolar desde principios de 2004
no se prolongaen el segundo semestre, lo
cual sucederia de presentarse un aumen-
to de las tasas de interés externas que
motiven unasalida masiva de capitalesen
busca de mayores rendimientos.

Dentro del sector exportador se destaca
el dinamismo de las exportaciones no

tradicionales desde 2001 (ver Cuadro 1),
con un mayor volumen de ventas indus-
triales, basicamente de laindustria textil.
La recuperacion de Estados Unidos favo-
recié de manera importante el desempe-
fio de las exportaciones no tradicionales
que se dirigieron principalmente hacia
este pais en 2003, compensando la caida
en las ventas a Venezuela y Ecuador,
quienes enfrentaban una contraccién eco-
noémica profundizada por la tensa situa-
cion politica en ambos paises.

2 Se esperaba que en 2003 el déficit en cuenta corriente fuera cercano a un 2,3% del PIB.
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Adicionalmente, las exportaciones tradi-
cionales también presentaron un impor-
tante crecimiento en el 2003, basado prin-
cipalmente en el mayor volumen de expor-

taciones de carbony petrdleo cuyos precios
internacionales subieron?® (ver Gréfico 4),
ingresos que contribuyeron a presionar la
caida del precio del dolar en el 2004.

Cuadro 1
Exportaciones
(Millones de dolares FOB)

2001 2002 2003 2004 1

Totales 12301 11939 13010 3283
Tradicionales 5.463 5310 6.004 1609
Petréleo y derivados 3.285 3.275 3383 887
Café 764 772 806 232
Carbon 1179 990 1421 322
Ferroniquel 235 272 394 167
No Tradicionales 6.838 6.629 7.006 1674
Sector agropecuario 1136 1193 1188 286

Sector minero 9 11 17 10
Sector industrial 5.662 5385 5.683 1340
Fuente: DANE

Sin embargo, en los primeros meses de
2004, la caida en el tipo de cambio
incentivd de manera importante el volu-
men de importaciones, especificamente

la importacion de bienes intermedios
que ha tenido la mayor participacion
desde afiosatrasy continuaen el presente
afo (ver Cuadro 2).

Cuadro 2
Importaciones
(Millones de ddlares CIF)

2001 2002 2003 2004 1
Totales 12.821 12.690 13.881 3.597
Bienes de Consumo 2.501 2.696 2669 638
Productos Intermedios 5.784 5.853 6412 1736
Bienes de Capital 4.442 4.123 4770 1221
Diversos 4 19 30 2

Fuente: DANE

Los altos precios del petrdleo se debieron en gran medida a la lenta recuperacion de la produccion del crudo,
a las persistentes y apretadas condiciones de inventarios de paises desarrollados y a la preocupacién por la
sostenibilidad en los niveles de produccion en Nigeria y Venezuela. Sin embargo, para 2004 se espera una
caida en estos precios por la mayor oferta del crudo en Irak.
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Asi, los factores mencionados fueron fun-
damentales en el buen desempefio del
sectorexternocolombiano durante 2003.
Adicionalmente, los ingresos por remesas
de colombianos residentes en el exterior,
por un valor de US$3000 millones du-
rante 2003, aunque fueron de gran im-
portancia para el buen desempefio del
sector externo, tuvieron gran influencia
en el comportamiento revaluacionista de
la tasa de cambio en el 2004; al igual que
la alta participacion de recursos externos
para el financiamiento del déficit fiscal.*
Sin embargo, es importante anotar que
las bajas tasas de interés de Estados Uni-
dos® favorecen a paises deudores como
Colombia, ya que éstos ven disminuidos
los costos de su deuda en dolares.

Todo esto se traduce, entonces, en un
mayor flujo de divisas hacia el pais que
termina profundizando la revaluacion
de la tasa de cambio, uniéndose al pro-
ceso revaluacionista mundial y que po-
dria afectar el desempefio comercial co-
lombiano. Ante este comportamiento,
el Banco de la Republica ha tomado
medidas tendientes a frenar dicho pro-
ceso revaluacionista a través de la com-
pra de ddlares a futuro entre diciembre
de 2003 y enero de 2004 y con una
disminucion en las tasas de interésdesde
principios de 2004, evitando que el
comportamiento de la tasa de cambio
en los primeros meses de 2004 fuera
peor (ver Gréfico 3).

Porotraparte, larecuperacionde lademan-
daexterna colombiana ha estado favorecida
por la reactivacion generalizada que se ob-
serva tanto en el conjunto de los paises
desarrollados como en desarrollo. Estados
Unidos comenzé su recuperacion débil y
lentamente en el 2002, por lasincertidum-
bres de la guerra de Irak y Japon, apenassi
pudo comenzar su recuperacion en 2003
tratando de salir de las debilidades banca-
rias en que se encontraba.® Entre los paises
en desarrollo, el espectacular crecimiento
dealgunos paises asiaticosy larecuperacion
de la mayoria de paises latinoamericanos,
llevd a que el crecimiento en conjunto
superara el de los paises desarrollados (ver
Cuadros 3y 4).

El mayor crecimiento de los paises en
desarrollo estuvo sustentado, ademas,
por el aumento de la inversion extranje-
radurante 2003, dirigida en su mayoria
hacia paises asiaticos, quienes son el foco
maés dindmico de la economia mundial
en la actualidad, y especificamente se
dirigieron a la China por su estabilidad
econdmica, bajos costos laborales, alto
desarrollo en vias e infraestructura de
transporte, comunicaciones y energia,
bajos niveles de deuda del gobierno,
altos superavit en cuenta corriente y de
capital y la solidez de sus reservas inter-
nacionales. También la caida en los
spreads de paises emergentes ha permi-
tido e incentivado los flujos de capitales
privados.

4 En forma directa se financia mas del 90% del déficit con recursos externos.

° Las tasas de interés de Estados Unidos se ubican alrededor del 1% desde mediados de 2003 y para el mismo
periodo de 2004 aun contintan en los niveles histéricos mas bajos.

6 FMI, Economic Outlook, abril de 2004.
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Cuadro 3
Crecimiento de la economia mundial

2001 2002 2003 2004py

Economia mundial 22 30 39 4.6
Paises desarrollados 08 17 21 35
Estados Unidos 03 22 31 4.6
Areade euro 15 09 04 1,7
Japon -03 05 27 34
Paises en desarrollo 39 46 61 6,0
Asa 55 64 7.8 7.4
Américalatina 04 -05 21 4,0
Fuente: FMI
Cuadro 4

Crecimiento de la economia latinoamericana
2001 2002 2003 2004py

Argentina 44 -110 22 6,6
Brasil 15 15 18 34
Chile 28 18 35 49
Colombia 15 16 20 35
Ecuador 60 34 10 58
México -04 12 30 36
Pert 0,2 45 35 4.4
Venezuela 29 -70 05 12,7
AméricaLatina 04 -05 21 4.0

Fuente: CEPAL

I11. Reactivacion econdmica en y monetaria expansivas (recorte de im-
Estados Unidos puestos y bajas tasas de interés), ade-

mas de la refinanciacion de hipotecas,
La recuperacion econdmica de Estados ~ fortalecieron la demanda interna. Asi,
Unidos comenz6 lentaen 2002 por las  los consumidores se han convertido en
incertidumbres generadas con la gue- el motor de crecimiento de laeconomia
rra de Irak y los efectos de la explosion ~ norteamericana durante el tltimo afio,
de la burbuja de los precios de las aun cuando el bajoy lento crecimiento
acciones, pero se acelerd sorprendente-  del empleo los esté Ilevando a endeu-
mente a partir del segundo trimestre darse mucho para aprovechar las bajas
de 2003 (ver Grafico 5). Politicas fiscal ~ tasas de interés.



Grafico 5
Crecimiento del PIB de Estados Unidos
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El indice de Condiciones Monetarias
de Estados Unidos —ICM- (ver Gréfico
6), permite observar el relajamiento de
la politica monetaria, reflejado en bajas
tasas de interés. Esto ademas de haber
ayudado a incentivar el consumo y la
inversion, ha generado una importante
salida de capitales hacia economias que
ofrezcan mayor rentabilidad, lo que se

ha traducido en una significativa deva-
luacion del dolar con respecto a mone-
das fuertes como el yen y el euro (ver
Gréfico 7). Este debilitamiento del
délar no parece representar mayores
preocupaciones para Estados Unidos
debido a que podria contribuir a la
reduccion de su alto déficit comercial.
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i Grafico 6
Indice de Condiciones Monetarias de Estados Unidos
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Grafico 7
Tasas de cambio de Estados Unidos
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Este gran déficit comercial ha profundi-
zado el déficit en cuenta corriente que
para el 2003 se acerc6 al 5% del PIB y
cuya financiacion depende del ahorro de
paises europeos. Esto podria inducir a
una mayor depreciacion del dolaryauna
menor entrada de capitales a Estados
Unidos, lo cual forzaria al alza en las tasas
deinterés que finalmente terminariaafec-
tando el nivel de inversion.

Por su parte, la politica fiscal expansiva
de recorte de impuestos ha llevado a un
mayor déficit fiscal que se ha venido
incrementando desde 2001 y que se
acerco al 4% del PIB en 2003, llevando

a los gobiernos Federal y estaduales a
recurriraunmayor endeudamiento, com-
prometiendo también, en el mediano
plazo, el comportamiento de la inver-
sion.

Asi, aunqgue el proceso de recuperacion
esté dandose en Estados Unidos, apoyado
en la demanda interna, podria verse limi-
tada la posibilidad de un crecimiento
sostenido por loscontinuos desequilibrios
internos y externos de este pais, reflejados
en los altos déficit fiscal y en cuenta
corriente (ver Grafico 8), originando lo
que se conoce en la literatura econdmica
como “déficit gemelos” (ver Recuadro 1).

Gréfico 8
Déficit fiscal y en cuenta corriente de Estados Unidos

lan |

|

UORRRRRIRRR

11
1 01
11
1.04

| —— Déficit cuentacorriente

Déficit fiscal

Fuente: tomado de www.economagic.com

Adicionalmente, es necesario resaltar que,
aunqgue la devaluacion del ddlar puede
traer beneficios para la reactivacion del
sector externo de Estados Unidos a través

de mayores exportaciones y una mejor
posicion de los activos extranjeros netos
del pais, también puede tener efectos
negativos importantes. Asi, una mayor
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devaluacion del ddlar, que incentiva un
aumento de la demanda por productos
estadounidenses, aumentara las presio-
nes inflacionarias, lo que afectaria los
mercados financieros y las relaciones de
intercambio con paises socios. Interna-
mente, esta devaluacion puede aumentar
la incertidumbre de los agentes, llevan-
dolos a posponer sus decisiones de con-
sumo e inversion, lo cual puede afectar el
crecimiento econémico en el corto plazo.

IV. Perspectivas de recuperacion
economica mundial

Para el afio 2004 se espera una acelera-
cion del crecimiento econémico mun-
dial, jalonado principalmente por la
reactivacién econémica de Estados Uni-
dos, cuyas relaciones comerciales con los
demés paises permiten vislumbrar un
desempefio favorable en sus sectores
externos.

Especificamente, para los paises desarro-
Ilados se espera un crecimiento econémi-
co cercano al 3,6% muy condicionado al
desempefio de la economia norteameri-
cana y motivado por la mayor producti-
vidad en muchos de los paises de este
grupo. Entre los analistas se tiene la idea
generalizada de un crecimiento para
Estados Unidos alrededor del 4% en el
2004, o superior en caso de continuar
con incentivos a la inversion y al consu-
mo privado mediante bajas tasas de inte-
rés y politicas para generar empleo. Sin
embargo, el crecimiento de este pais
puede estar limitado por el alto endeuda-
miento pablico y privado en que se ha
incurrido en el Gltimo afio y por los
efectos secundarios a mediano plazo que
puedan tener las politicas expansivas en
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las tasas de interés y, finalmente, en la
inversion.

Por otra parte, para Japdn se espera un
crecimiento economico cercano al 3,4%
en 2004, luego de haberse recuperado a
un ritmo muy lento en 2003. Este creci-
miento estara sustentado en el repunte
reciente que han mostrado los stocks de
mercado, la reactivaciéon del mercado
accionario, el buen comportamiento del
sector externo, por lamayor demanda de
China, y el crecimiento notorio en el
consumo y la inversion. Sin embargo, se
tiene cierto escepticismo sobre la
sostenibilidad de dicho proceso de recu-
peracion porque el paisadn contintiacon
problemas deflacionarios y con debili-
dad en sus sistemas bancarios.

En el Area de Euro, por el contrario, se
espera que el crecimiento continue siendo
lento y moderado, alcanzando un 1,7%
en 2004, ya que la confianza de los consu-
midores aun es muy débil como para
reactivar en formaimportante lademanda
interna. A favor del crecimiento cuentan
con una mejora en el mercado accionario
y un buen desempefio de la demanda
externa, pero en contra tienen la aprecia-
ciénactual del eurofrenteal délar, lasaltas
tasas de desempleo y los elevados déficits
fiscales en dichos paises.

Por otro lado, para los paises en desarro-
[lo se espera un alto crecimiento, cercano
al 6%, jalonado especialmente, por el
espectacular desempefio econdmico de
los paises asiaticos y la notable recupera-
cion de América Latina. Sin embargo, la
sostenibilidad de dicho crecimiento pue-
de ser dudosa, ya que en algunos paises la
deuda publica es muy alta y hay una
débil capacidad de pago.
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Para los paises asiaticos, que parecen ser
los de crecimiento mas dindmico a nivel
mundial, con China a la cabeza, se
espera un fuerte crecimiento de 7,4%
en 2004, luego de su excelente desem-
pefio en 2003, cuando enfrentaron gra-
ves problemas causados por la “Neumo-
nia atipica”, que llevd a limitar fuerte-
mente el transito externo de la region.
No obstante, se apoyaron en politicas
expansivas, que llevaron, por ejemplo, a
Chinaacrecer de manerasorprendente.
En estos paises, el crecimiento en 2004
dependera principalmente de lademan-
da interna y la recuperacion sostenida
del sector de la tecnologia de la informa-
cion.

América Latina, por su parte, espera
creceraunatasacercanaal 4%, luego de
unaactividad econdmicaestableen 2003
y una mayor confianza externa en la
regién. EI aumento en la demanda ex-
terna por productos latinoamericanos,
favorecida por los altos precios interna-
cionales de los productos basicos, y un
aumento notable en los flujos de capital
por una mayor inversién extranjera, ex-
plican este mejor desempefio. Sin em-
bargo, la recuperacion puede verse afec-
tada por los problemas de deudae incer-
tidumbre politica que enfrentan algu-
nos paises de la regién, por la posible
caida de los precios del petroleo en
2004, debido a una mayor oferta del
crudo por parte de Irak, y por la posibi-
lidad de que un aumento de las tasas de
interésinternacionales afecte a los paises
que requieren financiamiento externo
importante.

En América Latina se espera un mayor
crecimiento de Argentina, Ecuador y
Venezuela superior al de toda la region
(ver Cuadro 4), los dos tltimos sustenta-
dos en un mejor ambiente politico. De
darse este comportamiento en Ecuadory
Venezuela, especificamente, se estard
viendo favorecido el sector externo co-
lombiano, ya que gran parte de las expor-
taciones son dirigidas a ambos paises,
recuperandose asi la caida que sufrieron
sus ventas en 2003.

Para el caso colombiano, el crecimiento
de 3,5% que se espera parael 2004 estara
muy ligado a la situacion que enfrente el
sector externo. Aunque la recuperacion
de Estados Unidos, Ecuadory Venezuela
favorezcan las exportaciones y la balanza
comercial del pais, la persistencia del
proceso revaluacionista de la tasa de cam-
bio constituirian un freno para el desem-
pefio del sector. Un aumento inesperado
en las tasas de interés externas pueden
generar una salida masiva de capitales en
busca de mayor rentabilidad. Ademas, la
caida que se esperaen el precio del petré-
leo por la mayor oferta mundial puede
afectar los precios de los commodities.

Con este panorama, es posible que el
sector externo del pais tenga dificultades
para ser motor de crecimiento sostenido
en el mediano plazo, a no ser que el
gobiernoimplemente politicas que se ade-
lanten a los efectos que los cambios espe-
rados en la economia mundial puedan
tener en el sector externo colombiano. De
lo contrario, la recuperacion econémica
colombiana debera apoyarse fuertemente
en el desempefio de la demanda interna.
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Conclusion

La recuperacién econémica colombiana
reciente ha estado favorecida por el buen
comportamiento presentado por el sec-
tor externo, através de las mayores expor-
taciones, el alzaen los precios internacio-
nales de los productos béasicos y la
reactivacion de la inversion extranjera
directa en el pais, factores fuertemente
influenciados por la recuperacion econo-
mica estadounidense, contrarrestando la
caida de las ventas a paises como Vene-
zuela y Ecuador, y a una entrada de
capitales provenientes de dicho pais,
motivada por las mayores tasas de interés
colombianas con respecto a las externas.
Esto, ademas, sustentado en la mayor
confianzaentre inversionistas extranjeros
que ha generado la politica de seguridad
democratica del gobierno.

Se podriadecir que las politicas expansivas
de Estados Unidos beneficiaron el
desempefio externo de muchas econo-
mias del mundo. Asi, por una parte, las
bajas tasas de interés de este pais, ademas
de incentivar la demanda e inversion,
generaron unasalidaimportante de capi-
tales hacia paises emergentes en busca de
mayor rentabilidad, aumentando la in-
version extranjera, y contribuyendo a la
devaluacion del délar, que le dio mayor
competitividad a los productos norte-
americanos.

Por otra parte, el recorte de impuestos
llevo a un gran aumento de la demanda
interna, convirtiéndola en motor de cre-
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cimiento de laeconomia estadounidense
e iniciandola en un proceso de recupera-
cion que se ha sostenido desde 2003 y
que al mismo tiempo se ha traducido en
una mayor demanda por productos ex-
ternos, beneficiando los precios mundia-
les de los productos basicos.

Es por esto que la expectativa generaliza-
da de recuperacion econémica mundial
en 2004 estd muy ligada al comporta-
miento de la economia de Estados Uni-
dos, como principal socio comercial de
muchos paises tanto desarrollados como
en desarrollo, ya que se espera que sea el
sector externo de los paises el que conti-
nue siendo el motor de recuperacion
economica en 2004, como ha venido
siéndolo desde 2003. Todo lo cual va a
verse afectado por el manejo de la politica
economica que se de en Estados Unidos
en el corto plazo y los efectos secundarios
que tenga en el crecimiento econdémico a
mediano plazo.

Las expectativas de recuperacion econo-
mica colombiana para 2004 no son
ajenas a este comportamiento, por lo
cual un proceso de recuperacion soste-
nido también va a depender mucho del
comportamiento de la economia esta-
dounidense, como principal socio co-
mercial del pais. De manera que se
espera que siga siendo el sector externo
el motor de crecimiento en 2004 via
exportaciones y mayor inversion extran-
jera directa.



Recuadro 1
Déficit gemelos en Estados Unidos

I. Déficit gemelos en los 80 y 90

En la recesién experimentada por
Estados Unidos en los primeros afios
de los ochenta (1981-1982), el go-
bierno de Ronald Reagan implemen-
td politicas fiscales expansivas a tra-
vés de recorte de impuestosy aumen-
to del gasto publico, principalmente
gastos en seguridad social, para
incentivar el consumoy encaminar la
economia hacia una recuperacion, la
cual se alcanzo exitosamente en 1983
con un crecimiento superior al 5%.

Estas decisiones de politica econo-
mica, que generaron en el muy corto
plazo un fuerte crecimiento del Pro-
ducto Interno Bruto —PIB- de los
Estados Unidos (ver Grafico 5 del
articulo), llevaron a nueva caida a
partir de 1984, que se profundizo a
finales de esta décaday principios de
los noventa, afectada, ademas, por
los desequilibrios internos y externos
que aparecieron desde 1983. Asi, el
aumento del déficit fiscal de la Reser-
vaFederal de principios de los ochen-
ta desatd un déficit en la cuenta
corriente, que fue superavitariaen los
primeros afios de esta década. Desde
entonces, debido a su simultanei-
dad, estos déficits fueron cataloga-
dos como “déficit gemelos”
(ver Gréfico 8).

El réapido crecimiento del déficit fis-
cal en aquellos afios Ilevo a una apre-

ciacion del dolar frente a monedas
fuertes como el yen, ya que las nece-
sidades de financiacion del déficit
con préstamos del exterior se hicie-
ron mas fuertes, para lo cual a través
de un aumentd en la oferta de bonos
del tesoroy bonos corporativos, atraer
recursos financieros, contribuyendo
a la vez al desbalance en la cuenta
corriente de la balanza de pagos e
incentivando las importaciones de
los estadounidenses, especialmente
de bienes de capital y tecnologias de
la informatica.

Tales necesidades de financiamiento
externo se debieron, principalmen-
te, a que el desequilibrio fiscal no
alcanzo a ser financiado con ahorro
privado interno, el cual cayé por
debajo de la caida de la inversion
privada para los primeros afios de la
década de los ochenta, siendo éste
otro factor importante en el deterio-
ro de la balanza en cuenta corriente y
verificando ademas la mayor sensibi-
lidad de la inversion al aumento de
las tasas de interés.

A partir de 1985, el tamafio del
déficit fiscal comenzo6 adeclinar, aun-
que permanecia alto, con la nueva
legislacion de Gramm Rudman
acompafiada de politicas econémicas
austeras para disminuir el déficit
publico, generando una rapida caida
de las tasas de interés y un aumento
de la cotizacion del dolar frente a
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monedas fuertes como el yen, repre-
sentando una mejora en la
competitividad de los bienes estado-
unidenses y una caida de las impor-
taciones hacia el pais. Adicional-
mente, esta caida en las tasas de
interésy los estimulos tributarios del
gobierno a los empresarios naciona-
les para la compra de equipos y es-
tructuras, llevaron a un mejor des-
empefio de la inversion privada pero
a un nuevo deterioro del déficit en
cuenta corriente que pasé a ser mayor
que el déficit fiscal entre 1987 y
1989 (Grafico 9), momento en el
cual tampoco la economia parecia
mostrar fuertes signos de recupera-
cion y los desequilibrios internos y
externo persistian.

Sin embargo, hacia principios de los
noventa la situacion de desequilibrio
sufri6 un cambio muy rapido, la
recesion economica se profundizé y
los déficit tomaron rumbos diferen-
tes. En esta ocasion, el gran déficit
fiscal que venia presentandose desde
antes no estuvo acompafiado por un
déficit en la cuenta corriente, que
pasO a ser superavitaria a partir de
1991. Esta situacion de desequili-
brio fiscal no permitié al gobierno
federal implementar politicas que es-
timularan el crecimiento econémi-
co; las bajas tasas de interés no logra-
ron incentivar el mayor consumo,
pero contribuyeron a un mejor com-
portamiento del tipo de cambio con
una depreciacion débil que de algu-
na forma incentivé la exportacion y
mejoro el sector comercial, el pago de
la deudas con el extranjero, y en

general, el sector externo de Estados
Unidos.

Solo a partir de la segunda mitad de
los noventa, la situacion econdmica
estadounidense comenzd a mejorar,
con un crecimiento que parecia sos-
tenido alrededor del 4% impulsado
por los avances tecnoldgicos en infor-
matica y telecomunicaciones.

Para entonces el déficit fiscal comen-
zaba a disminuir y con él la tasa de
ahorro personal, traducida en un
aumento del endeudamiento de los
hogares, cayendo a niveles inferiores
al crecimiento que experimentaba en
ese momento la inversién privada, lo
cual llevo a que el déficit en cuenta
corriente volviera a aumentar, pero
esta vez a niveles superiores a los de
los ochenta.

Por lo tanto, en esta oportunidad el
déficit en cuenta corriente no fue
causado por el déficit fiscal como lo
fue anterioremnte, sino por el mayor
gasto de los hogares que llevé a una
caida del ahorro privado por debajo
de la inversion privada, generando
nuevas necesidades de financiamiento
en las empresas (para la compra de
bienes de capital) y en las familias
(para pagar deuda de vivienda), ya
que el ahorro publico no fue suficien-
te para financiar el desahorro priva-
do, siendo necesario acudir a présta-
mos del exterior, teniendo como re-
sultado un nuevo deterioro de la
cuenta corriente.

Es asi, como en la segunda mitad de
los afios 90, la simultaneidad de los
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desequilibrios internos y externos de
la década anterior desaparecio y los
déficit gemelos parecian ser un acon-
tecimiento del pasado. Para finales
de los noventa habia un déficit en
cuenta corriente cercano al 1% del
PIB y un superavit fiscal cercano al
2,5% del PIB, éste altimo funda-
mentado en una mayor disciplina
fiscal que ayud6 a mantener bajas las
tasas de interés, estimulando la in-
version privada.

I1. Después de la recesion de 2001

A partir del segundo semestre de
2001, la economia estadounidense
sufrié una recesion que registré los
niveles mas bajos de crecimiento des-
de la caida sufrida a principios de los
noventa, pero se hablo realmente de
una recesion econoémica en Estados
Unidos a partir de los ataques del 11
de septiembre, con un mayor dete-
rioro de lademanda de consumoy la
inversion privada debido a la incerti-
dumbre y desconfianza de los hoga-
res y empresas por la rapida recupe-
racion que prometian las autoridades
economicas.

A pesar de los incentivos que ofrecie-
ron las autoridades econdémicas ba-
jando 11 veces las tasas de interés, las
firmas se mostraron reacias a asumir
riesgos ante una economia que al
parecer no iba a recuperarse tan facil-
mente ante un choque exdgeno como
ese, dado que venian en unas condi-
ciones de debilidad econémica muy
marcadas.

Para principios de 2001, el délar ya
estaba presentando una apreciacion
leve frente monedas como el yen y el
euro (ver Gréfico 8), cuando ocurrie-
ron los ataques del 11 de Septiembre
esta apreciacion se aumento, se vio
afectada la cuenta corriente de la
balanza de pagos, via aumento de las
importaciones. A partir de 2002, las
cosas cambiaron para el dolar, la
salida de capitales de inversionistas
extranjeros que buscaban mayor ren-
tabilidad en monedas que estuvieran
mas fuertes que el dolar y bajas las
tasas de interés de los fondos federa-
les generaron una depreciacion de
esta moneda que continua percibien-
do desde entonces.

Por otra parte, los acontecimientos
sucedidos llevaron al gobierno esta-
dounidense a realizar un gasto mu-
cho mayor del que ya venian reali-
zando para incentivar la recupera-
cion econdmica, debido a que era
necesario reconstruir los lugares afec-
tados y crear programas de apoyo
para las personas afectadas por los
ataques, de manera que el proceso de
recuperacion no se fuera a ver inte-
rrumpido por aquel hecho. Asi, el
gobierno comenz6 a implementar
politicas fiscales claramente expan-
sivas que incentivaran el consumo y
el crédito de consumo, a través de
reduccion en las tasas de interés,
recorte de impuestos y programas
temporales de apoyo al desempleo.

Con esto, fue necesaria una nueva
busqueda de financiacion externa, ya
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que el ahorro privado no era suficien-
te para financiar el gasto. Asi, el
mayor gasto publico y recorte de
tasas impositivas, generd un déficit
fiscal cercano al 1% durante todo el
afo, que se tradujo finalmente en
una profundizacion del déficit en
cuenta corriente que se venia presen-
tando desde 1998 (Gréfico 9), mos-
trando nuevamente la entrada a un
periodo de déficit gemelos como los
que se presentaron en los afios 80,
ademas porgue aunque tanto inver-
sion como ahorro privado cayeron en
este periodo fue mayor la caida de la
inversion, a causa de las incertidum-
bres que generaban el clima econo-
mico Yy social del momento.

Fue asi, como a partir del cuarto
trimestre de 2001, las politicas
implementas parecian mostrar su
efecto en el crecimiento econémico
que comenzaba a cambiar la direc-
cion descendente que traia desde fi-
nales de 2000. Sin embargo, los
desequilibriosinternosy externos con-
tinuaban latentes.

Hacia el afio 2002, la economia pa-
recia recuperarse al tiempo que los
déficit fiscal y en cuenta corriente
persistian, este ultimo presentando
el nivel més alto desde los afios 80,
alcanzando un desbalance cercano al
5% del PIB.

Por su parte, el déficit fiscal que se
presentaba en aquel momento llevo a
una caida profunda del ahorro nacio-
nal, acompafiada por la caida del
ahorro privado y de la inversion pu-

blica y privada, por lo que los recur-
S0s que estaban destinados a inver-
sién ahora se estaban utilizando para
el consumo, asi el consumo publico
aumento a niveles que empeoraron el
comportamiento del presupuesto
nacional, ya que ademas se tenia una
politica de incentivo al consumo de
los hogares via recorte de impuestos,
por lo que los ingresos del gobierno
federal se vieron directamente afecta-
dos y el déficit fiscal aumentado,
todo lo cual se tradujo finalmente en
un mayor déficiten cuentacorriente,
generado esta vez, tanto por un ma-
yor desbalance fiscal como por una
mayor caida del ahorro privado sobre
la inversion.

Asi, la economia continud creciendo
trimestre a trimestre durante este
afio acompafada de grandes
desequilibrios interno y externo y de
un mayor endeudamiento, para ex-
perimentar una nueva caida a finales
de aflo, mostrando como la recupera-
cion que se estaba presentando era
aun muy debil y vulnerable al clima
de tension y desconfianza que se
presentaba entre consumidores e
inversionistas.

Hasta este momento parecia que los
déficitgemelos estaban de regreso, sien-
do esto grave para el pais, ya que los
capitales internacionales evitan en-
trar en paises donde se esté presen-
tando este fendmeno, pues los
inversionistas creen que estos paises
adquieren una gran dificultad para
crecer lo suficiente como para poder
pagar el servicio de la deuda interna
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y externa, mas cuando comienzan a
percibir o esperan una depreciacion
de la moneda de estos paises.

Finalmente, hacia 2003 la situacion
de desequilibrio continda critica, mas
cuando el gobierno de Bush hacien-
do énfasisen la politica fiscal, presen-
ta una propuesta claramente
expansiva, con una mayor recorte de
las tasas impositivas al que se venia
presentando desde 2001, esta vez
conuna reduccién del impuesto so-
bre la renta, una reforma al sistema
educativo y un aumento del gasto
militar, todo lo cual implicaria un
déficit fiscal mucho mayor al perci-
bido hasta ahora. Adicionalmente,
en la actualidad, el gobierno estado-
unidense cuenta con un nuevo gasto
correspondiente a los gastos de re-
construccion de lrak, luego de la
guerra, cuyo comienzo acarred tam-
bién un gran gasto militar en arma-
mento y tecnologia de guerra.

Su propuesta buscaba estimular el
gasto de consumo Y asi reactivar el
débil crecimiento que se venia pre-
sentando en la economia estadouni-
dense. Sin embargo, parece que no se
le ha puesto suficiente atencion al
impacto que esto puede generar so-
bre el ahorro y la inversion privados,
ya que ambos muestran una clara
caida desde finales de 2002.

Todo lo anterior se ha traducido
actualmente en un mayor déficit en
cuenta corriente (Grafico 9), esta vez
el déficit se debe completamente al
comportamiento poco austero que
havenido presentando laeconomiay
al desempefio del sector privado, cuyo
financiamiento tendra que ser nece-
sariamente externo porque el ahorro
interno esta muy deteriorado, lo cual
aumenta el endeudamiento del pais
y puede hacer riesgosa su capacidad
de pago y el sostenimiento de largo
plazo de la economia, mas cuando se
cree que Estados Unidos necesita
alrededor de $3 billones por dia para
financiar sus politicas de crecimien-
to.

Sin embargo, aun si lo anterior suce-
dieray aun manteniendo depreciado
el dolar frente a otras monedas, es
dificil que el profundo déficit en
cuenta corriente que se presenta en
este momento en Estados Unidos
cambie de rumbo en el corto plazo,
por lo cual es posible decir que este
pais parece estar de regreso a los
déficit gemelos, que aunque no poseen
las mismas caracteristicas de los vivi-
dos en los afos 80, posicionan a la
economia estadounidense en un pa-
norama de desequilibrios tanto in-
terno como externo que la hacen
nuevamente vulnerable frente a la
entrada de capitales extranjeros.
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Resumen

Laevidenciaempiricacolombiana parece
mostrar, como la experiencia internacio-
nal, una relacion positiva entre tamafio
del Estado y grado de apertura de la
economia desde la década de 1970. Para
frenar esta tendencia creciente del Esta-
do se necesitan esfuerzos grandes y per-
sistentes en materia de reduccion de
gastos. El proceso de ajuste fiscal no
puede recaer, como hasta ahora, en un
mayor endurecimiento de la politica
tributaria. Se necesita urgentemente
modificar en forma dréstica nuestro régi-
men impositivo que simultaneamenteeli-
mine distorsiones y permita un aumento
de los recaudos permanentes. Desafortu-
nadamente, las alternativas de reformas
tributariay de pensiones consideradas por
el Gobierno hasta ahora (agosto de 2004)
estan lejos de asegurar el equilibrio
presupuestal de mediano plazo.

Palabras claves: tamafio del Estado, gra-
do de apertura, reglas fiscales, ley de
responsabilidad y transparencia fiscal,
déficit estructural y politica fiscal
contraciclica.

Abstract

The Colombianempirical evidence, since
the 1970’s, seems to show a positive
relationship between government size
and degree of economy openness. In
order to brake this growing tendency big
and persistent effortsare needed with the
purpose to reduce government
expenditure. The fiscal adjustment
process could generate, as currently,
tougher taxation policy. It is urgently
necessary to modify, inadrastic way, our
tax regime that simultaneously eliminates
distortions and allows an increase of the
permanent tax revenues. Unfortunately,
the alternatives of tax and pension reforms

Este articulo es uno de los productos que se derivan del proyecto de investigacion titulado, “Politica econémica
colombiana 2003-2004: coyuntura y perspectivas”, financiado por el Comité para el Desarrollo de la
Investigacion —CODI- de la Universidad de Antioquia para el periodo 2003-2004.
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Profesor, Departamento de Economia y Centro de Investigaciones Econémicas—CIE-, Universidad de
Antioquia. Direccién electronica: rrhenals@agustinianos.udea.edu.co
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that have been considered by the
government until now (august 2004),
are far from allowing the budget
equilibrium in the middle term.

Key words: degree of opening, fiscal rules,
responsibility law, fiscal transparency,
structural deficit.

Introduccion

La politica fiscal afecta el crecimiento de
diferentes maneras. De un lado, el
financiamiento de lasactividades publi-
cas genera lo que se conoce en la litera-
tura como efecto desplazamiento y, de
otro lado, un excesivo tamafo del Esta-
do tiene efectos negativos sobre el creci-
miento econdémico. En Colombia, el
déficit estructural desde mediados de la
década pasada se caracteriza por sus
niveles particularmente altos y el tama-
fio del Estado registra un proceso fuer-
temente creciente desde principios de
dicha década, aunque se moderé un
poco en los dos Gltimos afios. En estas
condiciones, puede preguntarse si el
tamafo del Estado es excesivo para un
pais como Colombia.

Esta pregunta es cada vez mas pertinente
dado que la experiencia internacional
parece mostrar que existe una relacion
positiva entre tamario del Estado y grado
de apertura de la economia, lo que haria
recaer el peso del ajuste fiscal sobre el
lado de los impuestos y plantea la urgen-

Perfil de Coyuntura Econémica, agosto 2004

cia de disponer de un buen régimen
tributario que elimine distorsionesy per-
mita aumentar los recaudos en forma
permanente.

Este articulo consta de tres partes, exclu-
yendo esta introduccion. En la primera
se muestra la evidencia empirica colom-
biana sobre tamafio del Estado y grado
de apertura de la economia desde la
década de 1970 con un breve intento de
explicar dicha asociacion desde los no-
venta. Ademas, se examina el comporta-
miento del déficit publico recientemen-
te y las metas del gobierno para el proxi-
mo afio. En la segunda se presenta el
marco fiscal de mediano plazo del Go-
bierno y algunos comentarios sobre las
propuestas conocidas hastaahora (agosto
de 2004) en materia de reformas
tributariay de pensiones. En la tercera se
esbozan las principales conclusiones.

I. Tamafio del Estado y grado de
apertura: la evidencia colombiana

Un examen del comportamiento del ta-
mario del Estado colombiano desde 1970
muestra que su fuerte aumento data des-
de finales de la década de los ochenta. En
efecto, si definimos su tamafio como la
participacion del consumo publico enel
PIB, en términos reales, pueden distin-
guirse grosso modo tres fases (Gréfico 1).
La primera (1970-1979) puede caracte-
rizarse como estable, puesto que dicha
participacion fue en promedio de 9,3%

! Debido al cambio en las cuentas nacionales no es posible tener una serie uniforme para este periodo (las
diferencias son importantes). Sin embargo, las cifras a precios de 1975 muestran un rapido ascenso hasta 1996
(Gltimo afio con esta base). Las cifras desde 1990 (a precios de 1994) también tienen el mismo comportamiento.
Por esto no pueden presentarse ni el valor promedio, ni los méaximo y minimo. Segtin el DNP, la participacion
del gasto publico total en el PIB pas6 de 21,2% en 1990 a 33,7% en 2003.
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con un valor maximo de 10,6% y un
minimo de 8,9%. La segunda (1980-
1987) esta caracterizada por un ascenso
suave, situandose en promedio en 10,6%,
con valores maximo y minimo de 10,9%

y 10,3%, respectivamente. La tercera
(1988-2003) puede calificarse de ascen-
so rapido,* aunque en los ultimos cuatro
afios dicha participacién registraunamuy
leve reduccion.

Grafico 1
Colombia: evolucidén del tamafo del Estado
(Consumo publico/PIB)
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Esta evolucion del tamafio del Estadoes ~ ambos en términos reales) fue estable en
bastante similar al comportamiento del el periodo 1970-1985, situandose en
grado de apertura de laeconomia colom- promedio en 16%, con un maximo de
biana en estas tres décadas y media. 17,6% y un minimo de 14,6%, mien-
Como puede observarse en el Gréfico 2, tras que en los siguientes afios (1986-
el grado de apertura (la semisumade las ~ 2003) registro un aumento significativo
exportaciones e importaciones de bienes 'y continuo, con algunas excepciones en
y servicios como porcentaje del PIB, los dltimos afios de este periodo.?
2 Elanélisis se realiza en formasimilar que parael caso del consumo publico. Esta Gltima fase presenta los mismos

inconvenientes que su correspondiente para el gasto publico.
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Prima facie este resultado parecesui géneris:
entre mas abierta sea la economia, mayor
eseltamario del Estado. Sinembargo, esto
no parece exclusivo de Colombia. Un
estudiode Rodrik (1998), paraunamues-
tra de 125 paises, encuentra una asocia-
cion positiva entre tamarfio del Estado y
grado de apertura externa® (las medicio-
nes son similares a las que se presentaron
en los Graficos 1y 2). Segun este autor “la
asociacion estadisticaentre laaperturayel
gasto de Gobierno parece ser robusta. No
esunarelacionespureageneradapor varia-
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bles omitidas. Ni es un artilugio de la
muestra de paises seleccionados o de una
fuente de datos especifica. La cuestion es
por qué esta relacion existe” (citado por
Martner, 2000). La mayor exposicion a
las turbulencias de los mercados mundia-
les de economias mas abiertas y su trans-
mision con mayor intensidad a la econo-
mia interna fuerza a los gobiernos a cum-
plir una funcién de aislamiento de sus
economias frente a dichas turbulencias,
constituyéndose en un sector “seguro” en
comparacion con el sector transable.

Gréfico 2
Colombia: comportamiento del grado de apertura
1970-2003
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Fuente: DANE

los determinantes del tamario del Estado.

Cabe sefialar que una conclusion para Colombia sobre esta relacion necesitara de un analisis econométrico sobre
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En estas condiciones, los gobiernos tien-
den a consumir una mayor fraccion del
PIB en economias expuestas a mayores
grados de riesgo externo. Las transferen-
cias al sector privado y, en particular, los
gastos en seguridad social explican en
gran parte la expansion del gasto publico
en los paises industrializados, mientras
que en los paises en desarrollo los progra-
mas de empleo publico con los que sus
gobiernos tienden a responder en situa-
ciones de recesion de la actividad econo-
mica estan en la base del aumento en el
consumo publico. Esta relacion directa
entre grado de apertura y tamafio del
sector publico no es independiente de la
formaen que se realizan los programas de
ajuste fiscal, en particular cuando las
economias enfrentan shocks externos ad-
versos (por ejemplo, de términos de in-
tercambio).

En sintesis, economias mas abiertas, de-
bido a su mayor exposicion a riesgos
externos, conducen a un mayor gasto
publico en transferencias o empleo pu-
blico. Laapertura mejora las condiciones
de competitividad de las economias y su
desempefio global, perosimultaneamen-
te obliga al sector publico a gastar mas
con el fin de proteger las regiones, secto-
res o personas mas vulnerables.

Por su parte, segun el estudio citado, un
mayor nivel de gasto pablico contribuye
aestabilizar el producto frente asituacio-
nes de alta variabilidad externa. En un
poco mas del 80% de los paises de la
muestra, una mayor participacion del

consumo publico en el PIB se asocid con
un nivel de ingreso mas estable.* En
palabras de Rodrik, “la cuestion relevan-
te no es si la politica fiscal contraciclica
puede estabilizar el ingreso a la manera
keynesiana, sinosi la politica fiscal puede
hacerlo con un alto nivel de gasto publico
permanente” (Citado por Martner,
2000).

Los hallazgos anteriores parecen ser per-
tinentes para explicar el creciente tama-
fio del Estado colombiano, por lo menos
desde la década de los noventa. Aunque
ciertamente las nuevas obligaciones esta-
blecidas por la nueva Constitucion Poli-
ticaexplican en parte importante la fuer-
te expansion del gasto pablico observa-
da, no es menos cierto que, independien-
temente de su orientacion ideoldgica,®
las tresadministraciones que transcurrie-
ron entre 1990y 2002 impulsaron poli-
ticas de expansion del gasto publico. La
primera (1990-1994) quizas con el fin
de contrarrestar los probables efectos
recesivos de la aperturaexternay las otras
dos con el prop6sito de enfrentar un
entorno internacional adverso. De he-
cho, segun célculos de Rincon, Berthel y
Gomez (2003), el déficit estructural del
Gobierno Nacional Central, como por-
centaje del PIB, fue de 0,6% en 1990,
1,4% en 1994, 5,1% en 1998, 6,4% en
2001y descendio levemente a5,3%enel
2002 (Gréfico 3). Por su parte, Lozano y
Aristizabal (2003) encuentran que la po-
litica fiscal del Gobierno Nacional fue
altamente prociclicaentre 1994y 1998y

¢ Esta discusion es diferente a la relacionada con la funcion de estabilizacion de la politica fiscal.

° En términos generales puede decirse que, ideol6gicamente hablando, los presidentes Gaviria y Pastrana son
menos proclives a un Estado grande que el Presidente Samper.
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contraciclica en el cuatrienio siguiente,
aunque cada vez en menor cuantia en
virtud de lafuerte restriccion presupuestal
que enfrentd el gobierno en dichos afios.®
Estas tendencias de politica también se
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observan enel sector pablico consolidado,
pero sus resultados deben tomarse con
mas precaucion debido a que la discrecio-
nalidad de la politica fiscal es mas limita-
da en el sector descentralizado.

Gréfico 3
Colombia: evolucion del balance estructural del Gobierno Nacional Central
(porcentaje del PIB)
1985-1990
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(b) Lozano y Aristizabal (2003)

Las consideraciones anteriores plantean
dos aspectos a tener en cuenta en el
futuro de las finanzas pablicas colombia-
nas. De un lado, asociado con la mayor
aperturaesperada de laeconomia colom-

biana (en virtud, por ejemplo, de los
nuevos acuerdos de libre comercio y, en
particular, el firmado con MERCOSUR
y posteriormente con Estados Unidos),
la participacién del gasto publico en el

6 Sin duda, este deterioro del balance estructural se asoci6 fundamentalmente con la fuerte expansion del gasto

pUblico, puesto que en este periodo se aprobaron varias reformas tributarias que aumentaron los impuestos.
El crecimiento real de los gastos primarios del Gobierno Nacional Central duplicé al de los ingresos (9,3%

y 4,4% anual en promedio, respectivamente).
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PIB continuard enfrentando presiones
alcistas.” Como sefiala Martner (2000),
las reformas que en democracia promue-
ven simultaneamente la apertura externa
y la reduccion del tamafio del Estado
pueden conducir a un callejon sin salida.
La vulnerabilidad externa empuja hacia
un mayor crecimiento del Estado. Inde-
pendientemente de las preferencias y de
las declaraciones de principio de los go-
biernos, se trata de correlaciones signifi-
cativasy establecidas. Laactitud relevan-
te noesentonces renegar de esta realidad,
sino preguntarse como enfrentarla sin
producir desequilibrios econémicos, so-
ciales y politicos.

De otro lado, como corregir el desequi-
librio de las cuentas fiscales del pais de
tal forma que permita la sostenibilidad
deladeudapublica: enel 2003 ladeuda
bruta y neta del Sector Publico No
Financiero —SPNF-, como porcentaje
del PIB, fue de 60,6% y 50,9% respec-
tivamente. Las condiciones y posibili-
dades de corregir en forma duradera el
déficit de las finanzas pablicas son ac-
tualmente mejores que a comienzos de
la administracion anterior. Entre otras
razones, no solamente debido a algunos
avances importantes que se registraron
en el cuatrienio anterior, particular-
mente en materia de las finanzas territo-
riales,® sino también en virtud de la
recuperacion que registra la actividad

economica. Dado un crecimiento de la
economia como el reciente, no es nece-
sario endurecer la politica tributaria,
sino mas bien racionalizar su estructura
en forma que sea proclive al crecimien-
to. En cuanto al gasto publico, las pre-
siones al alza sefialadas pueden mode-
rarse reduciendo la participacion del
Estado enunaserie deactividades queel
sector privado puede desarrollar
eficientemente. En resumen, la solu-
cion del problema fiscal depende de la
racionalizacion de la estructura de gas-
tos (recorte y recomposicion) e ingresos
del sector publico y de la recuperacién
del crecimiento econdmico. Esta recu-
peracion no es, sin embargo, indepen-
diente de la calidad de la politica fiscal.

Como en el cuatrienio anterior, la politi-
ca fiscal de la administracion actual esta
enmarcada dentro del acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional -FMI-
firmado en enero de 2003. Este acuerdo
establece tanto metas cuantitativas en
algunos frentes como una serie de refor-
mas estructurales que se supone son ne-
cesarias para corregir desequilibrios
macroeconomicos. Cabe sefialar que las
metas acordadas con el FMI en materia
de déficit son superiores (2,9% y 2,5%
del PIB en 2003 y 2004 para el Sector
Publico Consolidado —SPC-° a los pro-
positos iniciales del Gobierno (2,5% y
2,1%, respectivamente).

! Estas presiones son independientes de los gastos en seguridad que son necesarios para recuperar el orden
publico.
8 Las leyes de saneamiento fiscal y de financiamiento del pasivo pensional de las entidades territoriales, por

ejemplo. Ademas, la ley de responsabilidad fiscal, aprobada en junio de 2003, tuvo su origen en este periodo.

o Estas metas podrian reajustarse hacia arriba si se realizan ventas de activos del sector publico con el Gnico
propésito de financiar proyectos de inversion considerados prioritarios.
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Los resultados fiscales, como propor-
cion del PIB, muestran que el déficit del
SPC se redujo de 3,7% en 2002 a 2,7%
en 2003, mientras que el superavit pri-
mario aumento6 de 0,4% a 1,7%. Como
consecuencia, la deuda neta del SPNF
disminuy6 de 54,6% a 52,5%.%° Sin
duda, esta evolucion favorable de las
cuentas publicas facilité el crecimiento
del gasto privado y su financiamiento
sin mayores presiones sobre las tasas de
interés y los mercados financieros. No
obstante, pese a que en lo transcurrido
del afio se han venido cumpliendo las
metas trimestrales!! y se espera un au-
mento del superavit primario (2,5% del
PIB) y una reduccion de la deuda del
SPNF (56% del PIB), el panorama fiscal
no parece aun despejado.

En primer lugar, los objetivos de déficit
en 2004y 2005 (2,5%y 2,4% del PIB)
son levemente inferiores al resultado ob-
tenido en 2003. Como puede observarse
en el Cuadro 1, el problema fiscal esta
concentrado en los grandes y crecientes
desequilibrios en el Gobierno Nacional
Central,'? debido fundamentalmente a
los mayores gastos!® (Cuadro 1), puesto
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que los ingresos corrientes se han recupe-
rado: como proporcion del PIB pasaron
de 11,6% en 2000 a 14,8% en 2004 y
se estiman en una magnitud similar en
2005. Ensegundo lugar, lareformade la
Ley Orgéanica de Presupuesto, que pre-
tende alcanzar una mayor transparencia
y flexibilidad presupuestal, es inciertaen
términos de su aprobacion o de su conte-
nido final.** Esta reforma constituye una
condicion paraaprobar la Gltimarevision
del acuerdo con el FMI en diciembre
proximo. Y, en tercer lugar, las reformas
tributaria y pensional propuestas son
insuficientes para lograr una senda esta-
ble de la deuda.

En el Cuadro 1 se destacan también los
importantes y crecientes superavit en el
conjunto del sector descentralizado y la
recuperacion de las finanzas territoriales.
La financiacion del déficit provendria
principalmente de fuentes externas. Sin
embargo, para los siguientes afios el go-
bierno se propone incrementar su de-
pendencia de fuentes internas con el
propésito de reducir la sensibilidad de la
deuda en moneda extranjera a factores
externos.

10 Segun el gobierno, se esta recuperando la sostenibilidad de la deuda en virtud de un proceso de ajuste fiscal
gradual, un entorno internacional mas favorable y la recuperacion del crecimiento econémico.

n Las metas de recaudo en renta e I\VVA se superaron en los primeros seis meses del afio, mientras que los impuestos
externos (I'\VAyarancel) se quedaron un poco cortos. En conjunto el recaudo ascendio a$ 19.85 billones ($1.16
billones més).

12 El déficita financiar por el Gobierno Nacional Central es un poco mayor: 5,9%y 7% del PIB en 2004 y 2005,
en su orden.

B Tanto el gasto total como el gasto primario han estado aumentando: entre 2000 y 2004, como proporcion
del PIB, pasaron, ensu orden, de 18,9%a 21,7%Yy de 15%a 17,7%. En 2005 se estimanen 22,4%y 17,7%
respectivamente.

1 De hecho, el gobierno esta solicitando desistimiento. Inicialmente su aprobacion debia cumplirse a finales de

2003.
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Cuadro 1
Colombia; Balance del Sector Publico Consolidado
(Porcentaje del PIB)

Sectores 2003 2004 2005

1. Sector Publico No Financiero (SPNF) -29 -25 -24
a. Gobierno Nacional Central -54 -56 -6,6
Pago Pensiones -2,7 -38 -45

b. Sector descentralizado 25 31 42
Regional y local 0,3 04 05

2. Balance cuasi-fiscal ddl B. delaR. 0,6 0,2 0,2
3. Balance de FOGAFIN 0,3 0,2 0,2
4. Costo de lareestructuracion financiera -04 -04 -04
Sector Publico Consolidado (SPC) -2,7 -25 -24

Fuente: CONFIS

Finalmente, en el pasado mes de julio el
gobierno radic6 en el Congreso su pro-
yecto de presupuesto para el 2005 por
$93.6 billones ($1,5 billones estan ata-
dosalaaprobacionde lareformatributaria
propuesta), distribuido de la siguiente
forma: gastos de funcionamiento 13,2%
(aumento de 8,6%), inversion 13,4%
(aumento de 15,0%), transferenciasa las
entidades territoriales 16,6%, pensiones
17,2%, servicio de la deuda 34,7% vy
otros 4,9%. Los ingresos corrientes espe-
rados (incluidos los de la nueva reforma
tributaria que aln no hasido presentada
en el Congreso) seran de $ 40.4 billones.
Este presupuesto de gastos es 15,4%
superior al de 2004 y refleja la debilidad
de los esfuerzos gubernamentales en ade-
lantar un proceso de recorte en esta ma-
teria, dado que este fuerte crecimiento no
se explica solamente por las mayores
obligaciones pensionales y de servicio de
la deuda.

Lasituacion de las finanzas pablicas para
el proximo afio sera particularmente com-
plicada, de un lado, por los grandes
montos de financiamiento externo
(US$3.500 millones) e interno ($ 19.9
billones)y, de otro lado, porque el faltante
real del Gobierno Nacional Central seria
de alrededor de $ 3.6 billones.*

I1. El marco fiscal de mediano
plazo y la ley de responsabilidad
fiscal

La mayoria de los paises de América
Latina enfrentan problemas graves de
sostenibilidad de sus cuentas publicas,
en virtud de lo que se ha denominado
“incrementalismo desordenado”, en va-
rios de estos paises ha sido resultado de
un proceso acelerado de expansion de
la seguridad social y de la descentrali-
zacion de algunas funciones del Esta-

5 ASOBANCARIA. La Semana econdmica, agosto 6 de 2004.
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do, sin que esté acompafiado de pro-
gresos permanentes en materia de re-
caudacion tributaria (Martner, 2003).
Con el fin de frenar esta dinamica
perversa y para recuperar la credibili-
dad del Estado en su capacidad de
controlar las finanzas publicas se han
aprobado leyes de responsabilidad y
de transparencia fiscal o se han estable-
cido metas explicitas de saldo publico
global o primario de mediano plazo.
Estas leyes pueden proporcionar las
bases para una gestion sana y eficiente
de las finanzas gubernamentales.

El manejo de las finanzas publicas debe
ser transparente, predecible y consisten-
te con los objetivos de niveles altos de
crecimiento y empleo. El principio de
responsabilidad supone asegurar la
sostenibilidad de largo plazo de las deci-
siones publicas, evitando cargas tributa-
rias desproporcionadas o niveles excesi-
vos de deuda publica. La politica fiscal
debe, en el mediano plazo, propender
por un manejo sano de las cuentas publi-
cas y, en el corto plazo, contribuir a
morigerar las fluctuaciones en la produc-
cion y el empleo. Disciplina fiscal y
flexibilidad presupuestaria posibilitan
politicas fiscales keynesianas, debido a
que estas politicas son posibles en condi-
ciones de niveles de déficit y deuda
sostenibles. En otras palabras, la posibi-
lidad de ayudar a la politica monetaria a
estabilizar laeconomiadurante un episo-
dio recesivo depende de la fortaleza de la
posicion financiera de mediano plazo del
sector publico, que en nuestro caso se ha
caracterizado por su gran fragilidad. En
estas condiciones, una politica fiscal
contraciclica intensa tendiente a amorti-
guar los shocks externos de finales de los

noventa y principios de la década actual
hubiese tenido consecuencias peores so-
bre la economia.

En Colombia, en los Gltimos afios se han
promulgado una serie de leyes que bus-
can la sostenibilidad de sus finanzas pu-
blicas. Entre otras, pueden mencionarse
la Ley 549 de diciembre 28 de 1999 que
creael Fondo Nacional de Pensiones de las
Entidades Territoriales -FONPET-; la
Ley 617 de octubre 9 de 2000 mediante
la cual se fijan limites a los gastos de
funcionamiento de las entidades territo-
riales; la Ley 715 de diciembre 21 de
2001 tendiente a reorganizar el sistema
de transferencias territoriales y la Ley
819 de julio 9 de 2003, conocida como
Ley de Responsabilidad y Transparencia
Fiscal, que obligaal gobierno a definir un
marco fiscal de mediano plazo: ademas
de otros aspectos, establece una meta de
superavit primario del SPNF para cada
vigencia fiscal y unas metas indicativas
para las diez vigencias fiscales siguientes.
Estas metas, ajustadas por el ciclo econ6-
mico, no podran ser inferiores, en pro-
medio, al superavit primario estructural
que garantice la sostenibilidad de la deu-
day el crecimiento economico. La regla
fiscal debe asegurar el equilibrio presu-
puestario de mediano plazo.

Como sesabe, en junio pasado, el gobier-
no presentd también sus proyecciones de
mediano plazo en materiafiscal. Desdeel
proximo afio se establece como meta
indicativa unsuperavit primario, prome-
dio anual, de 3% del PIB, lo que permi-
tiria reducir la participacion de la deuda
enel PIBa44,2%en 2010y a38,6% en
2015. Los choques que se simulan (alzas
de tasas de interés, menor crecimiento y
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mayor devaluacion) empeorarian el esce-
nario de endeudamiento en el corto pla-
z0, pero no deteriorarian la tendencia de
largo plazo. Estos resultados depende-
rian de la profundizacion del proceso de
ajuste fiscal y de laaprobacion de algunas
reformasestructurales que permitan aten-
der el pasivo pensional y ordenar el gasto.

En este contexto deben examinarse las
propuestas de reforma en materia
tributaria y pensional, amén de los pro-
blemas que generaria la no aprobacién
oportuna de las modificaciones al régi-
men presupuestal o su contenido inade-
cuado. Estas dos propuestas de reforma
se habian aplazado para el segundo se-
mestre del presente afio y seran llevadas
al Congreso en los préximos dias. La
propuesta inicial de reforma tributaria'®
unifica las tarifas de IVA de 2%, 3% y
5% a 4%y su extension atodos los bienes
y servicios que estan excluidos, con ex-
cepcion de los servicios publicos, salud y
educacion. Se trata de una propuesta que
solamente modifica marginalmente la
estructura de este impuesto.

En Colombia existen en la actualidad
(segundo semestre de 2004) aproxima-
damente 10 tarifas diferenciales de IVA,
ademas de la tarifa general de 16%. Esto
explica porqué sus tasas de evasion posi-
blemente no hayan registrado disminu-
ciones significativas,!’ pese alos prop6si-

tos de las reformas tributarias de los
ultimos afos. La propuesta significa que
nuestro régimen tributario todavia que-
daria con 7 tarifas diferenciales desde
julio del préximo afio. En varios paises de
América Latina existen solamente tres
tarifas (una general y una o dos tarifas
diferenciales). Como sefiala Restrepo, 8
la propuesta entrafia una gran incon-
gruencia puesto que mientras en las dos
ultimas reformas tributarias se otorgaron
abundantes exenciones a las rentas altas,
ahora para atender la emergencia del
seguro social® se piensa cargar lamano a
quienes tienen menos capacidad de pago.
La propuesta de devolver el 4% a los
grupos pobres, con el fin de reducir sus
probables impactos distributivos negati-
vos, no deja de ser complicada o de
elevados costos administrativos y puede
estar condenada al fracaso.

Sin embargo, posteriormente el Gobier-
no ha considerado otros escenarios que
mejoran sustancialmente la propuesta
inicial comentada en materia de IVA. En
el Cuadro 2 se resumen los tres escenarios
(incluido el escenario inicial) y sus im-
pactos en materia de recaudos. Como
puede observarse, en todos los escenarios
se descartan ajustes en el impuesto de
renta.

La unificacion de tarifas y su extension a
la mayoria de bienes y servicios es conve-

1 Seria la cuarta de esta administracion en un poco mas de dos afios.

v Segun célculos de la DIAN (Portafolio, julio 28 de 2004), la tasa de evasion (recaudo potencial — recaudo
efectivo/recaudo potencial) se mantuvo cerca de 22% en el periodo 1998-2002 (1,4% del PIB).

18 Restrepo, Juan Camilo. “La colcha de retazos”. Portafolio, julio 28 de 2004.

1 No puede olvidarse que las pensiones constituyen el componente del gasto social menos redistributivo. En

este contexto seria tremendamente inequitativa.
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niente por razones de eficiencia del siste-
ma tributario. Lo que parece extrafio es
que sea la Unica alternativa del gobierno
para aumentar los recaudos, descartando
de antemano alternativas mas viables en
términos de equidad, eficiencia y mayo-
res recaudos como la eliminacion de
muchos beneficios tributarios.?® Ademas
de los creados en la reforma anterior, en
la Gltima se cre6 una deduccion de 30%
sobre compra de activos cuyo costo fiscal
es incalculable y sus resultados muy du-
dosos. Segun célculos del Ministerio de
Hacienday Crédito Publico, excluyendo
losasalariados, la tarifaimplicitaen renta

fue de 20,5%en 2003, frente a unatarifa
general de 38,5%. Cabe recordar que
sobre este tipo de beneficios tributarios,
el expresidente espafiol Leopoldo Calvo
Sotelo declaraba ante unos empresarios
que no creia que la inversion dependiera
de los estimulos fiscales: “Yo, cuando
estaba en la empresa y tenia que decidir
inversiones, lo hacia cuando éstas eran
convenientes. Si luego el gobierno dicta-
bamedidas que favorecian aquellasinver-
siones, nos reuniamos para felicitarnos
en consejo de administracion por los
beneficios adicionales que nos deparaban
sobre inversiones ya decididas”.?

Cuadro 2
Proyecto de reforma tributaria 2004
Principales efectos recaudatorios. Recaudo neto de tesoreria
(Millones de pesos)

Conceptos 2005 2006 2007
1. Gravar hienes excluidos y exentos (4%) 972.862 1.052.248 1.129.903
2. Unificar en 4% lastarifas inferiores a 10% 2.659 2.876 3.089
3. Elevar latarifadel 10% a 16% 371.822 402.162 431.842
4. Unificar tarifas de automotores al 16% -204.563 -221.255 -237.584
5. Compensacion con impuesto selectivo 204.563 221.255 237.584
6. Telefoniamovil tarifa 16% -50.042 -54.126 -58.120
7. Impuesto selectivo alas ventas de telefonia movil 50.042 54.126 58.120
8. Devolucion del IVA marginal aestrato 1 SISBEN -140.363  -151.817 -163.021
9. Permanencia del descuento a maquinariaindustrial 0 -406.505 -577.156
10. Efecto total en los recaudos de IVA 1.206.980 898.965 824.657
11. Recaudos/ PIB 0,45% 0,31% 0,26%

Fuente:
agosto de 2004.

Sin duda, creemos conveniente reducir
las tasas de tributacion a las empresas,
pero esta forma no es adecuada porque
puede generar inversiones socialmente

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Tomado de: El Espectador, semana del 22 al 28 de

ineficientes, complicar ain mas la admi-
nistracion de este tributo y dificultar su
estimacion para efectos de la elaboracion
del presupuesto. Adicionalmente, la

% Esta negativa parece explicarse inicamente por razones de economia politica.

2 Citado por Javier Brafia. El Pais (Espafia), junio 9 de 1981.
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magnitud de la reduccion puede ser ex-
cesiva, aln mas cuando se esta aumen-
tando la presidn tributaria a otros secto-
res(consumidoresyasalariados, porejem-
plo). Ademas, no es cierto que en Colom-
bia las exenciones méas representativas
beneficien a los trabajadores. Existen
muchos beneficios escondidos en la ma-
rafia del Estatuto Tributario y atn en
otras leyes.?

Tasas mas bajas de renta a las empresas
(25-30%) son, per se, un incentivo a la
inversion,?® sin tantos perendengues y
debe estar acompafiada de una impor-
tante eliminacion de toda esa serie de
“incentivos tributarios” que erosionan la
base gravable y que, desafortunadamen-
te, la nueva propuesta tampoco contem-
pla. Los bajos recaudos en el impuesto de
renta se explican también por la “incapa-
cidad” de las autoridades para eliminar
esa serie de deducciones e incentivos.

Las reformas de los sistemas tributarios
en las Gltimas décadas han privilegiado
los principios de eficiencia, sencillez y
equidad horizontal. Esta especie de nue-
vo equilibrio en la estructura impositiva
se ha hecho en un marco de mayor
neutralidad recaudatoria. Esto se ha tra-
ducido en una ampliacion de la base
tributaria, eliminacion de tratamientos
preferenciales, reduccion de sistemas
generalistas de incentivos, menor nume-
ro de tramos gravables en el Impuesto a

la Renta de las Personas —IPR—, reduc-
cion en las tarifas marginales maximas y
aumento en las tasas marginales minimas
de dicho impuesto, menores tasas de
tributacion a las sociedades y un alza en
la tarifa media del IVA, conjuntamente
con la desaparicion de su sistema de
multiples tasas.

El Estatuto tributario colombiano cons-
tade 881 articulos de normassustantivas.
Con las normas reglamentarias, las nor-
mas tributarias actualmente vigentes es-
tan constituidas por 4.770articulos. Una
buena reforma tributaria para Colombia
podria consistir en el desmonte de este
esperpento tributario, donde el Congre-
so solamente deberia definir los linea-
mientos de la estructura impositiva, una
especie de ley marco.?*

En materiadel Impuesto alaRentade las
Personas —IPR—, el modelo tributario
gue se impone en el mundo se conoce
como el impuesto extensivo sobre la ren-
ta o impuesto sobre toda la renta, que se
basaenel concepto propuesto por Schanz-
Haig-Simons. Una de las ideas de este
modelo es la de ampliar la base gravable
del IPR mediante la incorporacién de
ingresos o rentas que hoy en dia escapan
a la tributacion, tales como pensiones,
seguros de desempleo, rentas por vivir en
casa propia, indemnizaciones recibidas,
ganancias de capital monetizadas o no,
etc. Esto implica incorporar las pensio-

2 Ayala, Horacio. “El IVA'y las pensiones”. Portafolio, julio 26 de 2004.

= El exceso de gravamen de un impuesto o la ineficiencia del sistema tributario (los costos en bienestar) aumenta
més que proporcionalmente con lamagnitud de la tasa impositiva. Si con el propdsito de disminuir lamagnitud
de esta tasa se establecen “incentivos”, las distorsiones en la asignacion de recursos pueden aumentar.

# J. C. Restrepo. La colcha de retazos. Portafolio, 28 de julio de 2004.
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nes en el torrente de las rentas ordinarias
con el fin de que se mantenga la
progresividad en esta fuente de renta.?®
Sin duda, por lo menos, es justo y equi-
tativo que las pensiones tengan el mismo
tratamiento tributario que otros ingresos
personales (progresivo), no por fuera,
sino dentro del IPR, como se hace o
deberia hacerse con otras rentas como las
salariales, los intereses recibidos, las ren-
tas provenientes de arrendamientos, co-
misiones, prestacion de servicios, enaje-
nacion de bienes y las ganancias de capi-
tal, entre otras. Es preocupante que otra
vez se esté proponiendo introducir una
especie de Frankestein tributario en el
gravamen a las pensiones. ;Qué estara
pensando Don Esteban Jaramillo de es-
tas tentaciones?.

La propuesta de incorporar las pensiones
en el torrente de las rentas ordinarias esta
en la linea de que el problema pensional
debe resolverse en parte importante den-
tro del mismo sistema. Esto significa que
no es plausible utilizar los nuevos recur-
sos que generen las modificacionesal IVA
para financiar el faltante en pensiones.
Gravar todas las pensiones permitiria,
entre otras cosas, reducir los beneficios
excesivos (con respecto a sus cotizacio-
nes) que tienen los jubilados actuales y
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posiblemente continuaran teniendo aque-
llos que se jubilen en los proximos lustros.
Como la mayor parte de estos pensiona-
dos corresponden al régimen puablico (el
sistema de prima media), donde est el
problema, se empezaria a cerrar el fuerte
desequilibrio entre beneficios y cotiza-
ciones presente en este sistema. En cuan-
to a la mesada catorce, podria mantener-
se, pero su monto o porcentaje deberia
reducirse progresivamente hasta elimi-
narse a partir de cierto monto (por ejem-
plo, de la mitad de la pension maxima).
De esta forma, se disminuirian los gastos
en pensionesy se corregiria parcialmente
la gran desigualdad que presenta este
componente del gasto social. Con res-
pecto a la pension maxima, el tope de
veinticinco salarios minimos mensuales
es excesivo para un pais de ingreso per-
capitacomo Colombia.?® Una propuesta
mas adecuada seria entre 15y 20 salarios
minimos mensuales, que permitiria re-
ducir un poco los grandes subsidios que
se otorgan a este grupo de pensionados.
De aplicarse estas tres modificaciones a
los pensionados actuales?” (no solamente
alosque se jubilen desde ciertafecha o de
que entre en vigencia la ley) se haria
recaer un poco sobre sus beneficiarios el
costo de laimprevision pasada®® y la falta
de decision para hacer viable el sistema.

s Gravar las pensiones de esta forma quedarian sin impuesto solamente quienes devenguen un poco mas de $20
millones anuales (aproximadamente menos de cuatro salarios minimos mensuales).

% Este tope es aproximadamente veinte veces el ingreso per-capita colombiano (datos de 2003).

z Seguin el DNIP (2000), las obligaciones causadas (pensionados y sobrevivientes) representaban el 130% del

PIB en valor actuarial, mientras que las futuras ascendian a 70% del PIB.

» También reciente. Por ejemplo, debido a una sentencia de la Corte Constitucional, La Ley 797 de enero 29
de 2003 fijé como fecha limite el 28 de febrero de 2004 para que las personas que estaban en el régimen de
capitalizacion individual regresaran al ISS, respetandoles la transicion si habian tenido derecho. Como
consecuencia, nimero de afiliados al 1SS pas6 de 4'516.882 en febrero 28 a5'674.016 en marzo 31 de 2004
(en un solo mes). Este fuerte aumento debi6 agrandar el problema pensional.
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Continuar reduciendo los beneficios para
los futuros pensionados como préctica-
mente Unica solucion de la crisis seria
pasarle una enorme carga a las futuras
generaciones. No s6lo importa en la po-
litica publica la equidad intragenera-
cional, sino también intergeneracional.
Las futuras generaciones no pueden pa-
gar los privilegios de un grupo reducido
de la sociedad.

En otro frente, se requiere en forma
urgente equilibrar financieramente los
beneficios pensionales de diversos gru-
pos de la poblacién y de distintos secto-
res para no seguir aumentando el déficit.
Esto implica eliminar en particular los
regimenes especiales y unificarlos con el
comun de los afiliados.

Finalmente, es necesario resolver la dua-
lidad de regimenes pensionales. Los dos
regimenes existentes, aunque buscan un
mismo objetivo, son antagdnicos tanto
en su estructura financiera, como en el
uso del capital acumulado para ser dis-
frutado por el cotizante y en el impacto
que producen en las finanzas publicas.
Esta dualidad, de un lado, imposibilita
beneficiarse de las economias de escalay,
de otro lado, permite un traslado de
afiliados en contra de las finanzas del ISS.
En estas condiciones, dado que el régi-
men de prima media (el ISS) recibe y
recibiria a todos aquellos cuyos benefi-
cios serian superiores a sus cotizaciones,
este régimen se mantendria en virtud de
grandes transferencias presupuestales, a
menos que los beneficios disminuyan lo

suficientemente para alcanzar el equili-
brio financiero. Pero ;qué sentido ten-
dria entonces mantenerlo?.

Razones como las anteriores hacen nece-
sarioy conveniente que el pais cuente con
unsolo régimen. Debido a otras conside-
raciones, sefialadas en la literatura, debe
eliminarse el régimen de prima media.
Este proceso de extincion podria comen-
zar inmediatamente, estableciendo, por
ejemplo, gque solamente quedarian agque-
llas personas que tuviesen en determina-
da fecha cercana veinte 0 mas afios de
cotizacion en el régimen.2® Esto impedi-
ria que el déficit actuarial continue au-
mentando. De todas formas, las pro-
puestas anteriores de financiamiento del
faltante, aunque insuficientes, contindian
vigentes y se necesita, por tanto, allegar
mas recursos como los provenientes de la
ventade las participaciones del Estado en
algunas empresas y recursos adicionales
del presupuesto nacional. Finalmente, la
opcion de utilizar parte de los recursos
del régimen privado de pensiones debe
considerarse cuidadosamente, por sus
efectos negativos sobre el ahorro y el
crecimiento economico.

Conclusion

Desde el punto de vistamacroeconémico,
la politica fiscal (gastos e impuestos)
debe contribuir o facilitar el crecimiento
econémico de largo plazo. Su disefio
debe enmarcarse en un contexto de flexi-
bilidad en el corto plazo y estabilidad

» La eliminacién de este régimen puede ser mas rapida, pero debe tenerse en cuenta su impacto sobre el flujo

de caja de las finanzas publicas.
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presupuestal en el mediano o largo plazo.
Unas finanzas publicas sanas en el me-
diano plazo permite que la politica fiscal
pueda contribuir también a reducir las
fluctuacionesen productoyempleo deri-
vadas de situaciones imprevistas. Combi-
nar flexibilidad y disciplina parece ser el
camino para mejorar la calidad de la poli-
ticafiscal y potenciar sus efectos favorables
sobre el desempefio econdmico de corto y
largo plazo. La debilidad financiera de
mediano plazo de las cuentas publicas
constituye un gran lastre para un creci-
miento econdmico alto y sostenido.

Conelfinse asegurar lasostenibilidad de
las finanzas publicas, los paises han veni-
do implementando reglas fiscales que
permitan un manejo transparente,
predecible y consistente con objetivos de
alto crecimiento econémico y elevados
niveles de empleo. En este contexto, en
junio de 2003 se aprobd en Colombia
una ley de responsabilidad y transparen-
cia fiscal que busca, en forma parcial,
recuperary asegurar unas finanzas publi-
cas sanas en el mediano plazo.

La situacion de las cuentas pablicas con-
tinda siendo preocupante. Los esfuerzos
de ajuste fiscal parecen estar esftumandose,
a juzgar por las metas de déficit definidas
por el Gobierno y el proyecto de presu-
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puesto presentado parael proximo afio. La
reforma del Estatuto Orgéanico del Presu-
puesto esta enredada en el Congreso y las
modificaciones que se han hecho publicas
a los regimenes tributario y de pensiones
son insuficientes para corregir en forma
significativa y duradera los problemas en
estos frentes. La solucion de la crisis fiscal
depende prioritariamente de moderar la
expansion del gasto y recuperar el creci-
miento econdmico, aln mas cuando el
primero enfrenta presiones alcistas pari
passu con el grado de apertura de laecono-
mia, como parece mostrar la evidencia
empirica internacional.

La recuperacién de la estabilidad
presupuestal de mediano plazo no puede
seguir descansando en un endurecimiento
de la politica tributaria debido, entre otras
razones, a sus efectos negativos sobre el
crecimiento econémico y a sus resultados
transitorios. Las modificaciones del régi-
men impositivo deben buscar la elimina-
cién de distorsiones y el aumento de los
recaudosen formapermanente. Enmateria
pensional, los problemasde coexistenciade
los dos sistemas plantean la necesidad de
eliminar uno de dichos regimenes. Razo-
nes adicionales aconsejan la extincion del
régimen de prima media o del Instituto de
Seguros Sociales —ISS—.
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Gasto publico... ;y crecimiento economico?:
una reflexion sobre el gasto publico en

Colombia y sus efectos

sobre el crecimiento econémico*

Resumen

El articulo plantea una breve reflexion
sobre la tendencia decreciente del creci-
miento del PIB real de Colombia mien-
tras que el gasto del gobierno (consumo
mas inversion) como proporcion del P1B
ha venido creciendo consistentemente.
El comportamiento de la relacion entre
estos dos agregados muestra como ésta,
que en principio era positiva pasa a ser
negativa, arrojando dudas sobre el posi-
ble efecto benéfico que el gasto pablico
tiene sobre la actividad econémica. Fi-
nalmente, se presenta una conclusion
provocadora que cuestiona la eficiencia
del gasto puablico en rubros que por
definicion tienen un efecto positivo po-
deroso sobre el crecimiento de la econo-
mia.

Palabras clave: gasto publico, crecimien-
to econdmico, eficiencia.

Wilman A. Gémez Mufioz ™

Abstract

In this paper a brief reflection is posited
on the decreasing trend of Colombian
GDP growth rate while government
expenditure (consumption and
investment) as GDP ratio has been
growing steadily. The behavior of the
relationship between these two variables
shows that at the beginning there was a
positive effect and it changed to be
negative, casting some doubts on the
possible encouraging effect that public
expenditure could have on the
performance of the economic activity.
Finally, a very disturbing conclusion
questioning the efficiency of the public
expenditure initemswhich are supposed
to have powerful positive effect on
economic growth is stated.

Keywords: public expenditure, economic
growth, efficiency.
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Como se sabe, unaeconomia de mercado
presenta fallas que, en principio, pueden
ser cubiertas por el Estado, lo cual justi-
fica la intervencidn del sector pablico en
la vida de los agentes e incluso, aun, en
sus actividades econdmicas. Es asi, como
el Estado se hace presente no sélo con
acciones inherentes a su naturaleza, sino
también que se convierte en un agente
econdémico mas, que posee empresas y
que ofrece bienes y servicios.

Una de las principales lineas de investi-
gacion sobre este problema es la teoria
del gasto 6ptimo. En esencia, este enfo-
que plantea que puede haber una rela-
cion positiva entre el crecimiento econo-
mico y el gasto publico destinado a dife-
rentes fines, principalmente a invertir en
actividades que le dan un mayor dina-
mismo a las actividades econémicas de
los agentes. Uno de los modelos mas
importantes fue el presentado por Barro
(1990). En este modelo, el gasto publico
entra en la funcién de produccién de las
firmas como un insumo que toma la
forma de bienes publicos suministrados
por el Estado y hay un planeador central
que se encarga de asignar los recursos de
gasto publico de forma que se maximice
la tasa de crecimiento del consumo (y
también de la economia). Uno de los
resultados mas importantes de este arti-
culo es que, dados el efecto positivo del
gasto publico sobre la produccion priva-
day el costo de oportunidad de su finan-
ciacion viaimpuestos, latasa de gasto que
maximiza el crecimiento deber ser justa-
mente igual a la tasa impositiva y puede
calcularse como la participacion en el
ingreso de la produccion total que pueda
producirse con los insumos generados
por dicho gasto. Es decir, cuanto recurso

se le quite a la economia, se le debe
devolver en forma de recursos que redun-
dan positivamente en la produccion. Esta
es pues la esencia de la idea del gasto
Optimo.

Otros trabajos realizados han hecho én-
fasis no en el flujo de bienes y servicios
publicos provistos por el Estado, sinoen
como la accion del gasto publico genera
la acumulacion de tipos de capital nece-
sarios para la mejor marcha y desarrollo
de las actividades de los agentes. Concre-
tamente hablando, se trata del gasto
publico que permite acumular infraes-
tructura y capital humano, entre otros.
Para el caso de Colombia, podemos citar
el trabajo de Posada y GOmez (2002).

Teniendo en cuenta los principales resul-
tados teoricos de la literatura sobre el
problema del gasto pablico y su efecto
sobre el crecimiento econdmico, el trabajo
que se realizara pretende hacer una re-
flexion sobre uno de los problemas mas
importantes que aquejan a la economia
del pais en la actualidad: el crecimiento
sostenido del gasto publicoy ladesacelera-
cion de la tasa de crecimiento del P1B real.

En principio, las justificaciones para la
intervencion del Estado van masallade la
busqueda de bienestar social o de la
solucién de problemas redistributivos.
Buena parte de las razones son las posibi-
lidades de generar un mayor crecimiento
de laeconomia a partir de la inversion en
infraestructura, fomento de la educacion
e investigacion, entre otros, pues para el
caso de la infraestructura, puede ocurrir
gue los agentes privados por separado no
estén interesados 0 no puedan empren-
der proyectos de generacion de infraes-
tructura fisica, por ejemplo, aunque los
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efectos de tales inversiones puedan au-
mentar considerablemente la rentabili-
dad de sus negocios.

Dadas estas consideraciones, es de espe-
rarse que en paises donde el Estado inter-
viene activamente, las tasas de crecimien-
to fueran superiores a aquellas en las que
no hay una intervencion semejante. No
obstante, para el caso de la economia
colombiana, el consumoYy la inversion del
Estado han venido creciendo sostenida-
mente, por lo menos, desde 1950 y, para
la década maés reciente, esta tendencia ha
coincidido con el deterioro de la tasa
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media anual de crecimiento del PIB real.
Por tanto, cabe preguntarse, en primer
lugar, si el gasto pablico en Colombia no
habra sobre-pasado ya ese umbral a partir
del cual el impulso del Estado pasa a
convertirse en un lastre y, en segundo
lugar, si el gasto que actualmente hace el
Estado en Colombia se estd haciendo
eficientemente.

En resumen, este trabajo, busca hacer
una reflexion sobre los efectos del gasto
publico en los afios recientes, teniendo
en cuentalacaidade latasa de crecimien-
to del PIB real.

Gréfico 1
Colombia: crecimiento de PIB y (consumo+inversion)/PI1B
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Fuente: DANE vy calculos propios.

El Gréafico 1 muestra que hay dos tramos,
en uno de los cuales la tasa de crecimiento
del PIB esta negativamente relacionada

con la relacion gasto publico/PIB, mien-
tras que para el otro, la relacion es contra-
ria. Los graficos muestran que en efecto, el



69,

periodo 1950-2000 puede ser dividido
en dos con el fin de observar claramente
tales tendencias. Sin embargo, un grafico
para toda la muestra permite derivar una
conclusién preliminar un poco mas fuer-
te, aunque no definitival: el nivel 6ptimo
de gasto de la economia colombiana fue
sobrepasado (con creces) hace ya varios
afnos.

Este comportamiento es facilmente reco-
nocible en el Gréfico 2. Puede verse que
hay esencialmente dos nubes de puntos

que permiten ver un fenémeno que llama
bastante la atencion: al principio un
crecimiento de la relacion gasto/PIB con
un aumento simultaneo de la tasa de
crecimiento del PIB real y, en unasegun-
da etapa, una caida de la tasa de creci-
miento del PIB real, mientras que la
proporcion de gasto sigue creciendo.
Puede notarse también en este gréfico
gue existe un conjunto de puntos que se
encuentran relativamente lejos de los
demas puntos de la muestra; estos corres-
ponden al periodo 1994-2000.

Gréfico 2
Colombia: PIB real y gasto publico
1950-2000
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Fuente: DANE vy calculos propios.

Posada y Escobar (2003), también notan este cambio de comportamiento y lo ubican alrededor de 1975.
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Maés aln, si se estuviese tentado a pensar
que la informacion del Gréafico 2 no es lo
suficientemente clara o concreta, puede
verse que para promedios quinquenales,
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este comportamiento es incluso alin mas
claro y sigue observandose el comporta-
miento “atipico” de los ultimos afios del
siglo XX (Gréfico 3).2

Grafico 3
Colombia: crecimiento del PIB y gasto publico
1950-2000
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Fuente: DANE y célculos propios.

Notese que si restringimos la muestra a
los afios 1950-1995 (tomando prome-
dios quinquenales), la relacién cambian-
te es mas clara que cuando se tiene la
muestra completa hasta el afio 2000

(Gréfico 4). Mas adn, si tomamos la
muestra solamente hasta 1990, puede
verse que la relacion entre gasto y creci-
miento tiene unaforma que podria aproxi-
marse (aungue un tanto arbitrariamen-

Debido aque laestructura de laeconomia colombiana comenz6 a sufrir cambios importantes después de 1990,

es posible que estas observaciones tan alejadas de la nube de puntos del resto de la muestra, sea el resultado
de dicho cambio, y en parte, se puede aventurar una hipétesis: debido a la posibilidad de mayor endeudamiento
y alaautonomia de gasto de los departamentos y municipios lograda con el proceso de descentralizacion, entre
otros, es posible que las administraciones publicas hayan sufrido de una especie de ilusion monetaria que las
llevara a gastar mas, dadas las mismas tasas de crecimiento real de la economia. Sin embargo, esto tendra que
ser tratado, como un punto de discusion y de posterior analisis dentro de la agenda de investigacion.
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te) con una funcién cuadratica® como la
presentada en los Graficos 3 a 5.4

En sintesis, una conclusion apresurada,
aunque no descabellada, ni mucho menos
desacertada, es que desde hace ya varios

afos, no necesariamente en la década de
los 90, se sobre-paso lo que para la econo-
miacolombiana podriaser el nivel dptimo
de gasto, o sea, el que se define como aquel
que permite lograr la mayor tasa de creci-
miento real (Cuadro 1).

Gréfico 4
Colombia: crecimiento del PIB y gasto publico
1950-1995
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Fuente: DANE y célculos propios.

Es importante anotar que esta eleccion de forma funcional no es completamente arbitraria, pues al correr una
regresion de minimos cuadrados de la tasa de crecimiento del PIB sobre la proporcion de gasto, con unadummy
de interceptoy de interaccion para capturar los cambios de estructura citados, la evidencia no permitié admitir

la existencia de una relacion lineal cambiante.

Para promedios de cuatro y tres afios, los resultados sugeridos no difieren de los mostrados.
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Gréfico 5
Colombia: crecimiento del PIB y gasto publico
1950-1990
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Fuente: DANE y célculos propios.

Cuadro 1
Colombia: PIB y gasto 1950-2000
. Gasto Crecimiento
Periodo (% del del PIB
PIB)
1951-1955 10,0 5,08
1956-1960 9,2 424
1961-1965 8,7 473
1966-1970 10,9 572
1971-1975 154 5,68
1976-1980 16,5 5,36
1981-1985 20,2 2,25
1986-1990 18,1 4,59
1991-1995 22,2 4,49
1996-2000 29,6 0,92

Fuente: DANE y célculos propios.

Vistos los datos en promedios cuatrienales
o trienales, puede notarse que el patrén

en “U” invertida no cambia, lo cual es
indicio de que el fendmeno registrado no
corresponde a una “manipulacion” de
datos, sino mas bien, es el reflejo de que
la economia colombiana no esta mar-
chando bien.

En virtud de los referentes tedricos men-
cionados que sustentan el papel del Esta-
do a través de la ejecucion del gasto que
financie laacumulacion de insumos pro-
ductivos, veamos que ha ocurrido en el
pasado reciente con los rubros de gasto
publico que conceptualmente se dedican
a tales fines.

Posada y Gomez (2002) presentan un
cuadro con estimaciones del porcentaje
de gasto publico segin los rubros de
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destino. Los modelos més usuales se en-
focan al gasto efectuado en insumos pro-
ductivos: infraestructuray capital huma-
no. Gastos como administracion del Es-
tado, “otros gastos sociales” y justicia,
defensay seguridad no son considerados
exactamente como insumos productivos,
sino mas bien como gastos que no nece-
sariamente son revertidos a la economia.
En el Grafico 6 puede verse que desde
1990 la proporcion de gasto destinada a

educacion y salud (que se agrupan en
capital humano) han crecido sostenida-
mente. En contraste, el gasto dedicado a
administracion del Estado comienza la
década en niveles del 7,2% vy lleg6 a
9,6% del PIB en 2001, es decir, desde
1990 este gasto fue casi el doble del gasto
conjunto en capital humano e infraes-
tructura. Sin embargo, al finalizar la
década, estos gastos fueron casi 1,6 veces
el gasto en administracion del Estado.

Gréfico 6
Colombia: rubros de gasto como porcentaje del PIB
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Fuente: Posada y Gomez (2002).

Esnotorioy preocupante el hecho de que
los dos rubros de gasto que por defini-
cion estan asociados a la acumulacion de
capacidad productiva de la economia,
estén creciendo mas rapidamente en el
mismo periodo en el cual viene merman-
do la tasa media de crecimiento del PIB.
Podemos anotar, entonces, aunque de

manera preliminar que si bien es benefi-
cioso para la economia dedicar recursos a
este tipo de gastos es necesario caer en
cuenta de que tales gastos deben ser
hechos de la mejor manera posible, es
decir, que permitan obtener la tasa de
crecimiento maximadel ingreso real de la
economia.
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De igual manera, el comportamiento del
gasto efectuado en administracion del
Estado es creciente en toda la década, y
esto es mas preocupante aln puesto que
no es un gasto que pueda llamarse pro-
ductivo exactamente.

En conclusion, sin ser pesimistas, es hora
de reconocer que estamos gastando dine-
ro publico (sustrayendo recursos de la
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Residencia; Teléfono:
Ciudad: Pais

Direccion electrénica:

Fecha Firma

Forma de pago

Consignacion Cheque o Giro No.

Banco Ciudad

Todo pago debe hacerse a nombre de la Universidad de Antioguia —CIE-. Cuenta de
ahorros de Conavi 1053-7037272 (no olvidar anotar el nombre del consignante) y
enviar el comprobante de consignaciony el cupdn diligenciado a lasiguiente direccion:

Perfil de Coyuntura Econdmica. Facultad de Ciencias Economicas, Universidad de
Antioquia.

Apartado 1226 Medellin. Teléfono 210 5842 Fax: 210 5843

E-mail: cie@agustinianos.udea.edu.co

Suscripcion por dos nimeros:  $18.000
Valor ejemplar: $10.000

Nota: El valor de la suscripcion puede ser modificado sin previo aviso. S6lo se aceptan
suscripciones por un afio.



