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Editorial

Tal y como habia sido anticipado por Fedesarrollo,
en los Gltimos meses se ha registrado un cambio en
la tendencia contraccionista que caracterizo la
economia hasta abril del presente ano. De hecho,
algunas estimaciones preliminares del DNP indican
que la produccién experimenté una expansion
cercana al 3% durante el segundo trimestre del
ano (en comparacién con el mismo periodo en
1996). Sin embargo, es muy probable que la cifra
oficial haya sobrestimado la recuperacion de la
construccion y los servicios.

De otra parte, noticias recientes en el frente
petrolero no permiten ser optimistas con relacién a
los resultados de fin de afio. En efecto, muy
probablemente la produccion de petréleo no
aumentara al ritmo previsto debido a problemas
técnicos en el campo de Cusiana. Ademas, el feno-
meno del Nino puede afectar adversamente la
produccion agricola. En estas condiciones es poco
probable que la economia registre un crecimiento
superior a 2,3% durante de 1997.

Asi las cosas, el mayor ingreso real de los pro-
ductores de café y la construccion de obras publicas
seran los principales factores de expansién en lo
que resta del ano. Algunos sectores vitales para la
generacion de empleo, como la edificacion de vi-
vienda y la industria, no tendrdn resultados favo-
rables. De acuerdo con las cifras de importaciones
de bienes de capital, la inversién en maquinaria y
equipo sera inferior este ano a la observada en
1996. Algo similar ocurrird con la construcciéon de
vivienda.

En estas condiciones no puede esperarse una
reactivacion del mercado laboral. Las encuestas
de Fedesarrollo asi lo registran para la industria y
la construcciéon. De hecho, las cifras de la muestra
mensual manufacturera del DANE indican que la
produccién industrial experimenté una contraccion
de 3,6% durante los primeros cinco meses del ano,
en tanto que el empleo en el sector se redujo en
6,1%. Asi, la baja generacion de empleo y la ma-
yor participacion laboral mantendrdn la tasa de



desempleo en niveles superiores al 13% durante el
resto del ano.

Por ello, la situacion actual de la economia no
puede considerarse satisfactoria. El cambio en las
perspectivas petroleras y su impacto sobre el
crecimiento del PIB ponen de presente la fragilidad
de la actual reactivacion. Una recuperacion sélida
de la economia sélo se lograra una vez se despejen
las dudas acerca la estabilidad fiscal y cambiaria
de los proximos anos.

L 2 & 4

En las dltimas semanas la tasa de cambio nominal
ha registrado un sorpresivo incremento. En efecto,
después de haber permanecido muy cerca del piso
de la banda durante la mayor parte del primer
semestre, la tasa de cambio se encuentra en la
actualidad ligeramente por debajo del techo del
corredor. La devaluacién nominal en lo corrido
del afo asciende a 23%, en abierto contraste con
las proyecciones iniciales.

Vale la pena recordar que desde que se adopt6 el
actual sistema de bandas deslizantes la tasa de
cambio nominal ha registrado grandes fluctua-
ciones. La cotizacién del délar se ha movido con
rapidez entre el techo y el piso, tal y como ocurrié
en 1996. Por ello, la reciente devaluacion de la
moneda colombiana debe tomarse con cautela.
No es improbable que la tasa regrese stibitamente
al limite inferior del corredor.

De hecho, la reciente capitalizacion de la Empresa
de Energia de Bogota generara ingresos adicionales
de divisas. De un total de US$2.200 millones
aportado por los inversionistas extranjeros, solo
US$1.000 millones seran utilizados para el prepago
de deuda externa. De esta manera, sera dificil
evitar que el remanente ingrese al mercado cam-
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biario en los proximos meses. Mas alin, como estos
recursos no podrdn ser utilizados en forma
inmediata en los proyectos de inversion en la EEB y
sus filiales, es muy probable que vuelvan a ser
depositados temporalmente en el exterior. En estas
condiciones, la tasa de cambio nominal podria
registrar grandes fluctuaciones en los préximos
meses.

Mas importante adin, es poco factible que la reciente
devaluacion nominal se refleje sobre la tasa de
cambio real. En primer lugar, los determinantes
fundamentales de esta Gltima variable, tales como
la productividad, los términos de intercambio o el
gasto publico, no han sufrido variacion alguna. En
segundo lugar, la mayor devaluacién nominal
guarda una estrecha relacion con el incremento en
la liquidez monetaria de los Gltimos meses. Preci-
samente por ello, es muy probable que la mayor
devaluacion se traduzca en mayor inflacién.

Ignorando el origen monetario de la tasa de cambio
nominal, el gobierno ha decidido restringir el rein-
tegro de divisas del sector piblico para reforzar la
devaluacion. Tal es el caso de los desembolsos de
crédito externo, los ingresos provenientes de las
privatizaciones y los reintegros por exportaciones
de café y petréleo.

L & 2

El gobierno ha sefalado que debido a los mayores
ingresos por privatizaciones, asi como a una
recuperacion reciente de los recaudos tributarios,
durante 1997 se registrard un virtual equilibrio de
las finanzas piblicas consolidadas. Por ello, en la
optica del gobierno, los recientes movimientos de
la tasa de cambio son sostenibles en el mediano
plazo. Sin embargo, esta interpretacion es errénea
ya que los recursos de las privatizaciones son una
fuente de financiacion del déficit fiscal, similar al



crédito externo. De hecho, el déficit consolidado,
antes de privatizaciones, sera del orden de 3,6%
del PIB.

Para financiar este desequilibrio el gobierno puede
optar por sustituir el financiamiento externo (de
empréstitos y privatizaciones) con endeudamiento
interno. El efecto de esta decisién dependera de la
posicién que adopte la autoridad monetaria. Si la
autoridad monetaria se comporta de manera aco-
modaticia el resultado serd una rebrote inflacio-
nario, con lo que no habrd ninguna ganancia en
términos de competitividad. Si, por el contrario, la
Junta Directiva del Emisor se compromete en la
lucha contra la inflacién el mayor financiamiento
interno del sector pdblico necesariamente presio-
naria al alza las tasas de interés. En este caso se
apreciaria la tasa de cambio nominal.

Si las autoridades quieren modificar el nivel de la
tasa de cambio real deben actuar sobre el gasto
publico. Otro tipo de medidas, que buscan afectar
la tasa de cambio nominal, son inoperantes en el
mediano plazo. De hecho, una devaluacién real
permanente solo se logrard con una reduccion del
consumo publico, ojald concentrada en el rubro
de servicios personales.

L 2 X 4

En la seccién de andlisis coyuntural de esta revista
se realiza un detallado estudio sobre el régimen de
regalias adoptado en Colombia por medio de la
Ley 141 de 1994. Este es un tema de vital im-
portancia por diversos motivos. El volumen de
recursos que actualmente reciben las entidades
territoriales por este concepto es equivalente al
0,6% del PIB. Debido a ello, las regalias juegan un
papel protagénico en el proceso de descentra-
lizacion politica y fiscal sefalado en la Constitucion
de 1991. Precisamente por ello, la distribucién de

las regalias constituye un tema obligado en el
debate sobre el ajuste fiscal. De hecho, en el corto
plazo, el sano manejo de la bonanza petrolera
exige un andlisis cuidadoso del nivel y composicion
del gasto pdblico que se realiza con cargo a estos
recursos.

En términos generales las regalias pueden clasi-
ficarse en dos grandes grupos: Las regalias que van
directamente a los departamentos y municipios
donde se realiza la explotacion de los recursos
naturales (esto incluye a los municipios portuarios)
y las regalias que reciben indirectamente el resto
de las entidades territoriales del pais. Estas dltimas,
que representan aproximadamente el 25% del total,
se distribuyen a través del Fondo Nacional de
Regalias. A su vez, el Fondo es una cuenta publica
administrada por la Comisién Nacional de Regalias.
Vale la pena anotar que el 93% de total de regalias
tiene su origen en la explotacion de hidrocarburos.

Las regalias directas se han concentrado en los
dltimos anos en los departamentos de Arauca y
Casanare, y en menor medida en el Huila, Meta y
Santander. En Arauca, las regalias equivalen a un
monto cercano al medio millén de pesos por
habitante y representan mas del 90% de los ingresos
corrientes del departamento. En relacion a los
municipios, el grueso de las regalias se concentran
en Aguazul, Arauca, Covenas, Neiva, Turamena y
Villavicencio. De hecho, del total de regalias
directas distribuidas en 1996 (que ascendié a $415
mil millones) el 45% se destiné a los departamentos
de Arauca y Casanare y a los municipios de Aguazul
(Casanare), Arauca (Arauca) y Tauramena
(Casanare).

Es evidente que la baja capacidad administrativa
de estas entidades territoriales restringe la ejecucion
eficiente de un monto tan significativo de recursos.
Para dar un ejemplo, los comités departamentales
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de cafeteros, cuya trayectoria en el manejo de
recursos publicos es ampliamente reconocida,
ejecutaron en 1996 un presupuesto apenas
equivalente al 20% del total de regalias directas
distribuidas en ese afio. Aunque es razonable que
las entidades territoriales donde tiene lugar la
explotacion de recursos naturales reciban una
mayor participacioén, la actual reparticiéon parece
desproporcionada dadas las necesidades del resto
del pais.

Maés preocupante atin resulta el precario desarrollo
de la base tributaria de las regiones que hoy se
benefician de las rentas petroleras. Como ha
empezado a ocurrir en el departamento de Arauca,
cuando se agotan los recursos petroleros se pasa
stbitamente de la opulencia a la estrechez fiscal.
Esto es grave ya que se interrumpen los programas
de inversion publica, que sélo logran algtin impacto
cuando tienen permanencia. Por ello, una mejor
reparticion de las rentas petroleras contribuiria a la
consolidacion de una base tributaria mds apropiada
para el desarrollo econémico del pais.

Los problemas no son menores en el caso de las
rentas petroleras que se distribuyen a través del
Fondo Nacional de Regalias. Un reducido grupo
de municipios tiene -por derecho propio y sin
justificacion alguna- acceso directo a los recursos
del Fondo. Esta reparticién afecta negativamente
al grueso de entidades territoriales del pais, que
deberian beneficiarse en igualdad de condiciones
de las regalias.

Adicionalmente, la ley restringe la utilizacion de

los recursos del Fondo para financiar proyectos de
impacto regional o nacional. Por ello, la actual
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Administracion propuso una reforma para destinar
el 80% de los recursos del Fondo a la financiacién
de la red vial secundaria y terciaria, hoy en manos
de los departamentos. Esta es una propuesta
acertada, que mejoraria sustancialmente la
asignacion de las regalias.

De otra parte, la Comisién Nacional de Regalias es
la entidad encargada de vigilar y controlar la
correcta utilizacion de los recursos provenientes
de la explotacion de los recursos naturales no
renovables. Es preciso llamar la atencién sobre la
enorme importancia que tiene el ejercicio de estas
funciones, mdxime cuando los medios de comu-
nicacion reportan con frecuencia la malversacién
de los recursos en cuestion. La Comisién debe
evaluar las denuncias y manifestarse pdablicamente
al respecto. Cabe resaltar que las tareas de la
Comisién no tienen sustituto, toda vez que la
Contraloria General de la Republica carece de
facultades en este campo.

Las regalias deben destinarse exclusivamente a la
formacién de capital, humano vy fisico, para
contribuir al desarrollo econémico del pais. Como
se analiza en esta Revista, la legislacién actual no
contribuye al logro de este propdsito. Por ello,
Fedesarrollo plantea la necesidad de reformar la
ley de regalias para dotar a la nacién de una herra-
mienta adecuada para el manejo racional de estos
recursos. La ley debe mejorar la asignaciéon de
recursos del Fondo y racionalizar las regalias que
reciben los departamentos y municipios produc-
tores. Sélo asi se lograra acelerar el crecimiento
economico de todas las regiones y, simultanea-
mente, preservar la estabilidad macroeconémica
del pais.
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I. Indicadores de la actividad productiva

CRECIMIENTO DEL PIB

® De acuerdo con las proyecciones oficiales mas
recientes, el crecimiento econémico serd de 3,0%
en 1997. Este crecimiento es inferior al 4,0%
estimado a comienzos de ano. En las nuevas
proyecciones del gobierno todos los sectores
muestran una desaceleracion frente a los

estimativos iniciales.

€ Las estimaciones oficiales prevén un crecimiento
del sector agricola de 2,5% en 1997 frente a un
2,9% estimado inicialmente, en tanto que la indus-
tria manufacturera registrard un crecimiento de

0,5% en lugar del 2,6% de la proyeccion inicial.

Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PIB TOTALY POR

SECTORES (Variacion porcentual anual)

1996 Proyeccién 1997
Dane Oficial Fedesarrollo
Sector agricola -2,8 2,5 4,1
Café pergamino -18,5 3,5 6,8
Resto de la agricultura 1,4 2,2 3,6
Mineria 7,6 12,0 11,0
Petréleo s = 12,4
Gas natural - - 2,6
Carbé6n - - 12,5
Resto de la mineria - - 5,5
Industria -29 0,5 g 1,3
Café elaborado 8,7 5,0 9,0
Industria sin trilla -39 2,0 1,0
Construccion 0,3 0,0 ZA
Servicios 4,8 5.2 2,3
Comercio, restaurantes y hoteles  -0,4 2,9 1,8
Transporte y almacenamiento 4,6 55 1,0
Resto de servicios modernos 5,8 1,5 2,2
Servicios personales 7,1 7,0 1,1
Servicios domésticos 1,8 2,5 1,0
Alquiler de vivienda 3,2 3,0 0,0
Servicios del gobierno 10,9 1,0 4,9
PIB total 2,1 3,0 2.3

Fuente: Dane, DNP y proyecciones de Fedesarrollo de julio de 1997.

® Las proyecciones oficiales también se reajustaron

para la mineriay la construccion. El sector minero
crecerd 12,0% en lugar de 15,0%, y la cons-
truccion 5,2% en vez de 13,3%. Los servicios
tendran un crecimiento de 2,9%, que resulta
también inferior que el previsto en un principio,
debido a que se espera un desempefio menos
favorable que el esperado en los subsectores de
comercio y de servicios modernos.

Los estimativos oficiales contrastan con los de
Fedesarrollo que proyectan un crecimiento
econdémico de 2,3% en 1997. El menor creci-
miento proyectado estd explicado por un
comportamiento del sector de la construccion
menos dindmico que el esperado por el gobierno,
especialmente en lo que tiene que ver con la
edificacion de vivienda. Igualmente se espera una
desaceleracion en el sector de los servicios como
consecuencia de la menor actividad econémica.

Con respecto al crecimiento del producto por el
lado del gasto, las proyecciones oficiales estiman
un crecimiento de la demanda interna de tan s6lo
1,7% en 1997, resultado de un crecimiento del
consumo total de 1,9% y de 1,2% de la inversion
total. De acuerdo con las proyecciones oficiales el
crecimiento previsto de las exportaciones es de
11,0% y el de las importaciones de 4,2%.

Fedesarrollo por su parte proyecta un creci-
miento de la demanda interna de 1,6% en
1997, con un incremento de 2,4% del consumo
total y una caida de 0,6% de la inversion total.
Segin las proyecciones de Fedesarrollo, las
exportaciones aumentaran un 6,0% real en el
ano, mientras que las importaciones lo haran
en 3,5%.



ACTIVIDAD INDUSTRIAL

@ Después de haberse contraido 3,9% en 1996, la
actividad industrial se mantuvo desacelerada
durante los cinco primeros meses de afo, periodo
en el registr6 una caida de 3,6% sin trilla de café
y de 3,0% si ésta se incluye. En estos cinco
meses, Gnicamente seis de los subsectores que
conforman la Muestra Mensual Manufacturera
del Dane registraron crecimiento.

@ Dentro del subsector de bienes de consumo, la
produccién de alimentos se contrajo 1,0 entre
enero y mayo de 1997, en tanto que la de
bebidas cay6 0,6%. En el caso de los alimentos
este decrecimiento refleja un deterioro de la
situacion de este subsector ya que en el mismo
periodo de 1996, la produccién de alimentos
crecio 9,6%. La produccién de bebidas, por el
contrario, a pesar del decrecimiento del 0,6%
que registré en los primeros cinco meses del

afo, se recuperd frente a este mismo periodo del
afo anterior cuando se redujo en 10,4%.

Entre enero y mayo de 1997, la produccién de
textiles se contrajo 9,2% frente a estos mismos
meses de 1996, y la de vestuario cayé 1,7%. Los
pésimos resultados de estos dos subsectores se
deben en buena parte a que las ventas al exterior,
especialmente las de confecciones, se redujeron
11,1% en los primeros cinco meses del afo. Esta
reduccién fue muy acentuada en los casos de
los mercados de Estados Unidos y Venezuela,
que en conjunto participan aproximadamente
con el 70% de las exportaciones colombianas
de confecciones.

En los cinco primeros meses del afo, las expor-
taciones de confecciones a Estados Unidos que
representan el 57,0% del total de las ventas
externas de este subsector se redujeron 14,3%,
en tanto que las exportaciones de confecciones
a Venezuela se contrajeron 42,6% en estos
mismos meses.

Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO IN-
TERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO

(Crecimiento anual) @ La produccion de muebles de madera crecid
16,1% en los cinco primeros meses del afo, lo
1996 Proyecciéon 1997 3 "
que constituye una verdadera recuperacion si se
Do Otolal. Feapearealln tiene en cuenta que en los mismos meses de
PIB 2,1 3,0 2,3 1996, la produccion de este subsector se redujo
Consumo total 33 1,9 ’ 49,9%. Una situacion similar se presenté en el
Consumo privado 1,9 1,9 1,8 : 2
Consamo aslame A 18 , subsector de cuero y pieles, donde la produccién
entre enero y mayo aumento 3,6%, frente a una
Inversion total -1,7 1,2 -0,6 w 5 . 5
Formacién bruta de capital fijo 6,6 0.3 39 contraccion de 19,6% en este mismo periodo
Inversién privada - - -8,0 del afio anterior.
Inversion gobierno - - 5,5
Variacion de existencias 9,3 3,0 -3,0
Dermanda iterna 1.9 17 16 @ El subsector de imprentas y editoriales empezé
. bien el afo, y se mantuvo dindmico en los cinco
Exportaciones 4,4 11,0 6,0 i L.
meses del afio, cuando registré un crecimiento
Importaciones 3,0 4,2 3,5

de 3,8%, frente a una contracciéon de 7,4% en

Fuente: Dane, DNP y proyecciones de Fedesarrollo de julio de 1997. estos mismos meses del afto anterior.
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® Entre enero y mayo de 1997, en el grupo de bie-

nes intermedios, registraron una gran recupera-
cion el vidrio, cuya produccién aument6 12,1%,
y el hierro y acero, con un crecimiento de 10,9%
en estos meses. En estos dos sectores, la pro-
duccién se redujo 13,3% y 6,6%, respectiva-
mente en el mismo periodo de 1996.

El desempefio en los subsectores de industrias
de madera y papel es mejor que en 1996, ya que
a pesar de la contraccion registrada en los cinco
primeros meses del ano, ésta es muy inferior a la
de los mismos meses del ano anterior.

El resto de subsectores productores de materias
primas disminuyeron su produccion en el periodo
enero-mayo de 1997 en comparacion con igual
periodo del afio anterior. La produccién de
productos minerales no metalicos se contrajo
11,7%, lo que constituye una desmejora frente a
estos meses de 1996, cuando la produccion se
redujo 7,1%.

La actividad productiva del subsector de bienes
de capital también se redujo. En los cinco
primeros meses del afo, la produccion de

Grafico TA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN
TRILLA DE CAFE (Crecimiento acumulado del
indice) Enero 1990 - mayo 1997
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Fuente: Dane, Muestra Mensual Manufacturera y -
cdlculos de Fedesarrollo.

magquinaria eléctrica y no eléctrica se contrajo
0,3% y 4,9%, respectivamente.

La produccion de vehiculos cay6 11,4% en los
cinco primeros meses del ano, este subsector
empeord con respecto a los mismos meses del
afo anterior, periodo en el cual se contrajo
6,6%.

Los resultados de la Encuesta de Opinién
Empresarial de Fedesarrollo de enero a julio
muestran una contraccién de la actividad
productiva en todos los meses, con la excepcién
de abril y julio.

Al comparar los resultados de la encuesta con
las cifras del Dane que se encuentran disponibles
hasta mayo se aprecia una gran consistencia
entre las mismas. En efecto, siempre que en la
encuesta se aprecia una reduccion en la actividad
productiva como ocurrié en todos los meses,
con excepcion de abril, las cifras del Dane
que aparecen unos meses mas tarde, registran
un comportamiento igual al indicado por la
encuesta para cada mes.

Grafico 1B. PRODUCCION INDUSTRIAL
(Crecimiento afo acumulado)
Enero 1992 - mayo 1997

Bienes de consumo \

-4
Bienes de capital sin V{’hl‘(‘ulfk
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/
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Fuente: Dane, Muestra Mensual Manufacturera y
célculos de Fedesarrollo.
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Grafico 2. ACTIVIDAD PRODUCTIVA DEL SEC-
TOR INDUSTRIAL
(Enero 1990 - julio 1997)

Cuadro 3. CRECIMIENTO ANUAL ACUMULADO
DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTO-

RES (%)
Enero - mayo i
96/95  97/96
Bienes de consumo (
Alimentos (sin trilla) 9,6 -1,0
Bebidas 10,4 -0,6
Tabaco 0,3 -8,7
Textiles 7,1 -9,2
Vestuario 15,1 1.7 Actividad productivab
Cuero, pieles, excepto calzado -28,5 3,6 o Fedesaroljo
Calzado -19,6 9,3 A0
Muebles de madera _49(9 ]6,] Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97
Imprentas y editoriales -7,4 3,8
Plasticos 7.2 -5,3 ;
Equipo profesional y cientifico 52,1 -4,1 50 S ”b
Industrias diversas 5.3 -0,9 i /Y'mac'é" SR
Bienes intermedios 30
Industria de madera -30,1 -3,5 75
Papel -8,6 -3,2 \
Quimicos -6.8 -6,2 L A
Otros productos quimicos 2,4 -8,4 0
Petréleo 27,4 2.1 v
Otros derivados del petréleo -1,8 -5,5 0 Expeﬁig;ﬁ:ﬁ‘fdé"b \/
Caucho -3,9 -29,8 -20
Barro, 535 y porcelana 11 8 6,2 Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93  Ene/94 Ene/95 Ene/96  Ene/97
Vidrio -13,3 12,1
Productos minerales no metélicos 71 -11,7
Hierro y acero -6,6 10,9 0
Metales no ferrosos -19.3 -5,1 2 Existenicias b
Prod. metdlicos excepto maquinaria 3.5 2,0 10
oIS\ A\ .
Bienes de capital sin vehiculos -10 \\J \
Magquinaria excepto la eléctrica -14,6 -4,9 20 P \
Maquinaria, aparatos eléctricos -6,6 -0,3 e \/\\/
Demanda actual b
Vehiculos " o
Equipo y material de transporte -6,6 -11,4 =0
‘(’E(I)'\E/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96  Ene/97
Total 0] -3,0
Trilla de café 16,5 7,8
Total excepto trilla 0,4 36 & Tasade crecimiento mensual del indice de produccion.

Datos hasta mayo de 1997.

b Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas:
positivas (mds, alto, mayor, bueno) y negativas (menos,
bajo, menor, malo).

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane y cdlculos
de Fedesarrollo.
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@ Asi, los resultados oficiales de produccion

manufacturera de los meses de junio y julio que
se conoceran en los préximos dias, teniendo en
cuenta los resultados de la encuesta muy
probablemente registraran una reduccién de la
produccion en junio y un aumento de la misma
en julio.

De acuerdo con los resultados de la encuesta, la
situacion econémica es mala para un buen
ndmero de empresas, basicamente debido a la
reduccién de las ventas. Este problema es mas
pronunciado en los subsectores de productos no
metdlicos (tejas, tuberia, ladrillo, etc.), material
eléctrico tanto para la industria como para el
hogar, y plastico.

Por el contrario, las imprentas y editoriales, los
quimicos industriales, el vidrio, el barro, loza y
porcelana y cemento muestran una recuperacion
de su situacién econémica, mientras que para
las metilicas bdsicas y el caucho la situacion se
mantiene sin cambio.

En julio de 1996 se observa un cambio favorable
en las expectativas de los empresarios con respecto

Grafico 3. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL
(Mayo de cada afio)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo.

a su situacién econémica en los siguientes seis
meses. Estas expectativas pasaron del optimismo
en los dos ultimos meses de 1996 y el primer mes
del 1997, al pesimismo en los meses siguientes a
raiz de los continuos cambios en la politica econé-
mica. Este es el caso especialmente de alimentos,
vidrio y material de transporte. En la metalmecanica,
por el contrario, las expectativas son negativas.

Para los siguientes meses los factores que actian
en favor de la industria son:

L 2

2

2

El crecimiento esperado en la demanda interna
inducido por el aumento en los ingresos de los
cafeteros.

El nivel relativamente bajo de las tasas de interés.

El mayor ritmo de devaluaciéon nominal en 1997
frente a 1996 que lleva a un mayor costo de las
importaciones de los productos terminados que
compiten con la industria nacional.

La mejor situacién econémica en Venezuela
sumada a la ganancia en competitividad del pe-
so frente al bolivar que estimulan las ventas de
las empresas exportadoras colombianas.

Gréfico 4. CONDICIONES PARA LA INVER-
SION (Noviembre 1988 - mayo 1997)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo.
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En contra de la industria actdan:

€ La aceleracion de la devaluacién que encarece

el costo de las materias primas.

& El alto nivel de endeudamiento de las empresas

y los hogares.

ACTIVIDAD COMERCIAL

4 Entre enero y mayo de 1997, las ventas en el

comercio minorista crecieron 2,7% en términos
reales frente a las de este periodo de 1996. Los
mejores resultados del comercio en estos meses
se explican, en primer lugar, por la recupe-
raciéon en las ventas de vehiculos, que estan
decreciendo a tasas inferiores a las del ano

@ Por otro lado, las ventas de muebles y electro-

domeésticos, que en 1996 cayeron continua-
mente, se vienen recuperando, al haber crecido
16,5% en los primeros cinco meses del ano.
También se han recuperado las ventas de calzado
y vestuario y de cacharrerias, bazares y misce-
laneas.

En los cinco primeros meses del afo, el desem-
pefio mas malo se presenté en las ventas de
articulos de ferreteria que cayeron 6,2%, y las
de vehiculos que se redujeron 3,8%.

Con respecto a las expectativas de los comer-
ciantes para el resto del ano, los resultados de la
Encuesta al sector comercio que realizan
conjuntamente Fedesarrollo y Fenalco muestran
que éstas son mdas optimistas con respecto al

pasado, -3,8% frente a -19,9%. pasado.
Cuadro 4. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES
(Tasas anuales de crecimiento)
Total Vehiculosy  Alimentos Cacharrerias Mercancias Farmacias  Articulos Mueblesy  Vestuario Combustibles
comercio  respuestos y bebidas bazares y no de electro-  y calzado y
miscelaneas clasificadas ferreteria  domésticos lubricantes
1994 | 11,2 20,2 8,5 6,9 13,7 -1,9 5,8 23,4 11,1 -5,4
1 2,8 53 1,8 -6,6 3,4 0,8 7;2 19,8 -2,3 -2,1
11 6,6 22 8,9 -2,9 0,9 | 0,4 15,6 7,0 -2,0
v 5,2 5,0 59 -0,6 3,2 2,9 1,8 4,9 742 0,5
1995 | 2.9 6,3 4,4 1,8 -0,7 4,6 -9,6 4,9 -3,4 0,2
1 4,2 -8,0 7,0 15,9 0,5 4,7 -9,7 2,6 8,5 -3,6
1 1,3 -0,7 3,6 8,4 -12,1 -0,8 -7,3 -2,3 3,4 nd
\" 0,9 -1,7 2,8 10,0 -8,7 -2,0 -9,5 -3,2 2,4 nd
1996 | -3,4 -24,8 4,1 -1,0 -5,4 5,2 -7,3 -19,6 5,1 -11,5
I -2,9 -12,2 3,9 -7,5 -5,6 2,2 -16,2 -23,2 1,1 -9,6
1 -2,2 -22,6 3,7 -3,8 -6,4 16,6 -12,0 -10,7 2,9 -
v -3,7 -26,3 -2,0 0,6 -6,6 9,3 -9,2 -8,7 5,1 -
1997 1 1,9 -4,4 2,1 1,8 -4,7 -3,6 -11,5 12,4 8,4 -
Enero-mayo ?
1996/1995 -3,7 -19,9 2,8 -6,7 -4,4 2,5 -10,4 =211 1,4 1,5
1997/1996 2,7 -3,8 1,6 7,6 -3,2 -11 -6,2 16,5 9,3 -

@ A partir de julio de 1996, el acumulado de la columna Total corresponde al indice de valor de ventas sin combustible.
Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.
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Grafico 5. INDICE DE VENTAS DEL COMER-
CIO (Crecimiento ano acumulado)
Enero 1990 - mayo 1997
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Fuente: Muestra Mensual del Comercio al por
Menor del Dane y célculos de Fedesarrollo.

Aunque al mes de julio, la baja demanda se
mantenia como el problema mds grave que
enfrenta actualmente el comercio, la magnitud
del mismo ha venido disminuyendo.

De acuerdo con los comerciantes, el segundo
problema por el que atraviesan es la rotacion de
cartera, aunque al igual que en el caso anterior,
éste ha venido disminuyendo.

Por el contrario, el contrabando, que es el tercer
problema en importancia para los comerciantes,
ha aumentado en los dltimos meses, en tanto
que la disponibilidad de crédito ha mejorado.

El bajo nivel de tasas de interés durante los
primeros meses del afno, unido a los mayores
ingresos de los cafeteros contribuyen de manera
importante a la recuperacion de las ventas de
este sector.

Grafico 6. INDICADORES DE OPINION SOBRE
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Datos suavizados)
Enero 1990 - julio 1997
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Fuente: Encuesta de Comercio Fedesarrollo-

Fenalco.
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

L 2

Licencias

20

Las licencias de construccién (miles de metros
aprobados) que se encuentran disponibles hasta
marzo de 1997 UGnicamente, cayeron 29,7% a
nivel nacional en el primer trimestre del afo con
respecto al primero del afo anterior. En Bogota
que participa con aproximadamente el 45,0%
del total de la construccion del pais, la caida fue
de 47,8%.

En el primer trimestre de 1997, las licencias
aprobadas de vivienda a nivel nacional se
redujeron 19,1%, en tanto que en Bogota la
reduccion fue de 34,64%.

Entre enero y mayo de 1997, la produccién de
cemento crecié 0,6% frente a una contraccion
de la misma de 4,6% en estos meses de 1996.
Los despachos de cemento en el primer semestre
del afio decrecieron 7,3% en comparacién con
el mismo semestre de 1996, cuando cayeron
11,9%.

En los siete primeros meses de 1997, el valor de
los créditos aprobados por las CAVs aument6

Gréfico 7. CARTERA DE LAS CAVS (a julio de
1997) AREAS APROBADAS PARA VIVIENDA
(amarzode 1997) (Crecimiento afio acumulado)
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y calculos
de Fedesarrollo.
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Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA
CONSTRUCCION (Tasas anuales de crecimiento)

Ene/dic

96/95 96/95 97/96
Licencias aprobadas de
construccién (miles de mt?) ?

Bogota -33,1 -21,5 -47,8

Resto del pafs -25,1 -19,8 -18,0

Total nacional -28,0 -20,5 -29,7
Licencias aprobadas de construccién
de vivienda (miles de mt?) 2

Bogotd -38,1 -17,4 -34,6

Resto del pais -29,7 -30,7 -9,4

Total nacional -32,7 -26,1 -19,1
Produccién de cemento (toneladas)

Produccién total segin el Dane b -6,9 -5,9 0,8
Indice de costos de la construccién© 18,4 18,1 16,0
Despachos Nacionales de c to (toneladas)

Despachos nacionales segin ICPC ¢ -13,6 -11,8 -7,3
Valor nominal acumulado del flujo neto
de préstamos de las CAVs (millones de pesos)

Préstamos aprobados 24,3 26,4 74,3

Préstamos entregados 16,3 18,9 44,0

Constructores -24,7 -14,4 -21,1

Individuales 84,2 79,8 116,3

Industriales 374,2 393 4 97,2

a4 Datos a

b Datos a
| o

marzo
mayo

Datos a julio

Fuente: Dane, ICAV, ICPC,
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Gréfico 8. INDICE DE COSTOS DE LA CONS-
TRUCCION (Crecimiento anual)
Enero 1990 - junio 1997
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Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.



74,3% frente a los mismos siete meses de 1996,
como resultado del crecimiento de las
aprobaciones de préstamos para vivienda, tanto
con destino a constructores como a individuales.
Los préstamos entregados en este periodo
aumentaron 44,0% con respecto a igual mes del

ano anterior.

Por otra parte, de acuerdo con la informacion
que se encuentra disponible hasta marzo, durante
los tres primeros meses del afo, el crédito con
destino a la vivienda crecié 12,37% en pesos
constantes con respecto al mismo periodo del
afno anterior. No obstante, mientras que el crédito
de vivienda usada aumenté 39,2%, el de vivienda
nueva se redujo en 2,09%. Del total de crédito
otorgado en el trimestre, la vivienda usada
participé con el 43,4%.

De acuerdo con los resultados mas recientes de
la Encuesta de Construcciéon que realizan con-
juntamente Fedesarrollo y Camacol, la actividad
en todos los tipos de construccién se recuperd
en el segundo trimestre de 1997 frente al trimestre
inmediatamente anterior. Esta recuperacion fue
mas pronunciada en el subsector de obras
publicas que en el resto.

Para los constructores encuestados, los problemas
que venian afectando las ventas de vivienda
como son el pago de la deuda y el pago de la
cuota inicial se han reducido, mientras que el
factor precio estd aumentando como problema.

Por otro lado, la disponibilidad y suministro de
materiales de construccién, asi como la reacti-
vacién de la demanda en los sectores de vivienda
de 2.300-10.000 UPAC, estdn ayudando a la
recuperacién de la construccion.

-60

-80

-100

Gréfico 9A. VENTAS DE VIVIENDA
(Balances)*
Primer trimestre 1991 - segundo trimestre 1997

/% De 2301 a 10000 UPACs
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Grafico 9B. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
(Balances)
Primer trimestre 1991 - segundo trimestre 1997

/., Vivienda

Obras pablicas

Otras construcciones
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Grafico 9C. FACTORES QUE INFLUYEN EN
LAS VENTAS DE VIVIENDA
Primer trimestre 1991 - segundo trimestre 1997

Pago cuota inicial

-40

AL

Precios de venta

Pago de la deuda \, ,"' 4

-50
1/91 1/92 /93 1/94 195 1796 197

* Diferencia entre porcentajes de respuestas favo-
rables y desfavorables.

Fuente: Encuesta de construccion. Fedesarrollo-
Camacol Cundinamarca.
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Grafico 10A. PRODUCCION DE PETROLEO
(Miles de barriles diarios)
Enero 1990 - junio 1997
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Grafico 10B. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO
(Délares/barril) Enero 1990 - junio 1997
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Fuente: Ecopetrol y célculos de Fedesarrollo.

Cuadro 6. PRODUCCION DE PETROLEO
(Miles de BPDC)

Produccion
1993 452
1994 454
1995 585
1996 625
1997 Enero 639
Febrero 629
Marzo 582
Abril 614
Mayo 630
Junio 617

Fuente: Ecopetrol.
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ACTIVIDAD MINERA

® En el primer semestre de 1997, la produccion de

petréleo se mantuvo constante con respecto al
mismo periodo del afo anterior. En ambos
semestres la produccion fue en promedio de
618 mil barriles diarios.

Contrario a las proyecciones de comienzo de
ano que estimaban que la produccion total de
petréleo llegaria a 800 mil barriles diarios a final
de ano, los atrasos que se han presentado en el
desarrollo de la Fase Il de Cusiana hacen im-
posible alcanzar este nivel de produccion. De
acuerdo con los Gltimos estimativos de Ecopetrol,
la produccion de petréleo a final de afo sera
como méaximo de 600 mil barriles diarios.

En términos de los precios externos del petréleo,
la situacion durante el primer semestre de 1997
fue muy similar a la de la produccién. El precio
externo promedio del primer semestre de 1996
de US$18,97 por barril fue igual al precio
promedio de los primeros seis meses de 1997.

Para el segundo semestre del afio se espera un
precio promedio inferior, cercano a los US$17,0
por barril, el cual comparado con el precio
promedio registrado en el segundo semestre de
1996 resulta inferior en un 24%.

La reduccién en la capacidad de produccién del
Campo de Cusiana debido a razones técnicas
lleva a que en el segundo semestre de 1997 se
dejen de exportar alrededor de 200 mil barriles
diarios, lo cual en términos de ingresos implica
una reduccion de las exportaciones de aproxi-
madamente US$450 millones.



SECTOR AGROPECUARIO

Café

*

En los primeros siete meses del ano, la produccion
registrada de café verde fue inferioren 5,2% a la
registrada en esto mismos meses de 1996. En
términos de precios, sin embargo, el afo de
1997 ha sido bueno para el sector cafetero.

El afio comenzé con un precio interno de
$221.000 por carga de 125 kg. que fue aumen-
tando en el curso de los cinco primeros meses a
medida que lo hacia el precio internacional,
hasta llegar en la primera semana de mayo a
$444.000 por carga de 125 kg. que es el nivel
maximo registrado durante 1997.

El aumento del precio interno en consonancia
con el externo es el resultado de la formula para
el célculo del mismo que se establecié en febrero
de 1997. De acuerdo con esta férmula, en una
primera etapa, el precio interno se ajustaba
semanalmente con base en el promedio de los
Gdltimos diez dias de las cotizaciones del "Contrato
C"de la Bolsa de Nueva York. Posteriormente en
junio, la férmula se modificé, y para el calculo
se utiliza ya no el promedio sino la cotizacién
mas baja de los Gltimos diez dias.

Entre enero y mayo de 1997, el precio interno
aument6 81,0%, de $221.500 por carga de 125
kg.a $401.282. En este mismo periodo, el precio
de exportacion del café colombiano pasé de
US$1,46 por libra a US$2,63 por libra.

A partir de junio de 1997, en la medida en que el
mercado externo se tranquilizo, se estabilizé el
precio externo del café colombiano. En julio, el
precio externo promedio fue de US$1,93 por
libra y el interno de $328.113 por carga de 125
Kg.

Grafico 11A.PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE
(Miles de pesos de diciembre de 1996)
Enero 1990 - agosto 1997
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Grafico 11B. VOLUMEN COSECHA CAFETERA
(Variacién porcentual anual acumulada)
Enero 1990 - agosto 1997
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Grafico 11C.PRECIO DELAS EXPORTACIONES
DE CAFE (Centavos de délar por libra)
Enero 1990 - agosto 1997
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Fuente: Fedecafé y célculos de Fedesarrollo.

INDICADORES

23



Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCION
(Millones de pesos de 1975)

Total Total Variacion
Cultivos 1995 1996 96/95
Transitorios
Exportables 15.041,0 14.901,6 -0,9
Ajonijolf 84,1 91,2 8,4
Algodon 1:563,3 1.980,8 26,7
Arroz total 5.849,9 5.445,8 -6,9
Papa 7.397,6 7.165,0 -3,1
Tabaco rubio 146,2 218,9 49,8
Importables 10.707,6 9.223,1 -13,9
Cebada 243,2 214,6 -11,8
Frijol 2.383,0 1.984,5 -16,7
Maiz total 4.678,5 4.436,2 -5,2
Sorgo 1.993,2 1.600,8 -19,7
Soya 930,5 569,1 -38,8
Trigo 479,3 417,9  -12,8
No comerciables 4.811,2 4.917,0 2,2
Mani 57.5 68,1 18,6
Hortalizas 4.753,8 4.848,9 2,0
Total transitorios 30.559,9 29.041,8 -5,0
Permanentes
Exportables 26.033,9 26.737,9 2.7
Banano exportacion 2.849,4 2.986,1 4,8
Cacao 1.664,0 1.457,9 -12,4
Cana de aztcar 12.704,5 13.263.5 4,4
Pldtano exportacion 340,8 328,2 -3,7
Tabaco negro 407,8 441,0 8,2
Flores 8.067,5 8.261,1 2,4
Importables 6.573,6 6.599,5 0,4
Palma africana 6.573,6 6.599,5 0,4
No comerciables 23.911,1 24.778,3 3,6
Cana panela 6.802,2 6.785,7 -0,2
Coco 370,6 379,8 2,5
Fique 246,8 282,9 14,6
Name 441,2 685,3 55,3
Platano 7.979,8 7.809,3 -2,1
Yuca 2.876,3 3.225,5 12,1
Frutales 5.194,2 5.609,7 8,0
Total permanentes 56.518,6 58.115,7 2,8
Agricultura sin café 87.078,5 87.157,5 0,1
Café 17.497,4 14.294,8 -18,3
Total agricul. con café 104.575,9 101.452,3 -3,0

Fuente: Ministerio de Agricultura, DNP,UDA,
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# Para los cuatro Gltimos meses del ano se espera

que el precio externo del café se ubique alrededor
de US$1,70 por libra, y se vaya reduciendo una
vez salgan al mercado las cosechas de Colombia
y los paises centroamericanos.

Agricultura no cafetera

& Hasta la fecha las cifras oficiales que hay dispo-

nibles sobre produccién del sector agropecuario
son las correspondientes a 1996. De acuerdo
con estas cifras, en 1996 la agricultura sin café
creci6 0,1%, y al incluir la produccién de café,
que decrecié 18,3% en el afo, se tiene que el
sector como un todo decrecid 3,0% en 1996.

Dentro del grupo de cultivos transitorios, los
exportables decrecieron 0,9% en el afo. Las
principales reducciones se dieron en la produc-
cion de papa que cay6 3,1% en el ano y la de
arroz que se redujo 3,1%. Dada la alta pon-
deracion que tiene la papa en el IPC (1,09%), las
reducciones en la producciéon que se reflejan
inmediatamente en aumentos de precios afectan
negativamente la inflacion.

La participacion de la papa en los cultivos
transitorios exportables es de 48%, y la del arroz
de 36,5%. Por esta razon, a pesar de haberse
producido un aumento de 26,7% en la produc-
cién de algodén en 1996, y de 49,8% en la de
tabaco, el crecimiento de la produccién de este
grupo fue tan bajo.

La produccién de los cultivos transitorios
importables se contrajo 13,9% en 1996. En este
grupo cayo la produccién de todos los cultivos.
En conjunto, la produccién de los productos
transitorios se redujo 5,0% en el ano.
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Gréfico 12A. TASAS DE PARTICIPACION Y
OCUPACION SIETEAREAS METROPOLITANAS
(Primer trimestre 1991 - segundo trimestre 1997)
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Grafico 12B. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y EL
COMERCIO (Tasa de crecimiento anual)
(Enero 1990 - mayo 1997)
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Grafico 12C. TASAS DE DESEMPLEO EN LAS
CUATRO PRINCIPALES CIUDADES
(Primer trimestre 1991 segundo trimestre 1997)
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares del Dane
y célculos de Fedesarrollo.

@ En junio de 1997, la tasa de desempleo en las

siete ciudades principales y sus areas metropo-
litanas lleg6 a 13,6%. Ademds de ser la mas alta
de los afos noventas, fue mas de dos puntos
porcentuales superior a la registrada en junio de
1996 de 11,4%.

Aunque la tasa de desempleo es superior al
11,0% en todas las ciudades; Cali, Medellin y
Pasto muestran niveles de desempleo de 18,8%,
15,9% y 15,1%, respectivamente. El deterioro
de la situacion laboral en estas ciudades se ha
acentuado en lo corrido de este afo.

En Bogotd, que era la ciudad que se habia
mantenido con las menores tasas de desempleo,
el nivel de desempleo pasé de 8,5% en marzo
de 1997 a 11,5% en junio del mismo afo.

El empeoramiento de la situacién laboral en
Bogoté es verdaderamente preocupante si se tie-
ne en cuenta que esta ciudad emplea aproxi-
madamente al 45,0% de la poblacién econémi-
camente activa.

En junio de 1997, la tasa global de participacion
(TGP) para las siete ciudades principales era de
59,7%, ligeramente superior a la registrada un
afo atrds de 59,1%. En este mismo perfodo la
tasa de ocupacion pas6 de 52,3% a 51,6%.

De acuerdo con los resultados de la Encuesta de
Hogares del Dane, en el primer trimestre del
ano, la poblacién ocupada en las siete ciudades
principales se redujo 2,1% frente al mismo
trimestre del afio anterior.
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TASA DE CAMBIO

@ Entre enero y agosto de 1997, la devaluacién

nominal del tipo de cambio fue de 13,2%. Sin
embargo, buena parte de esta devaluacion se
llevo a cabo en agosto. Durante este Giltimo mes,
el ritmo de devaluacién fue de 3 puntos
porcentuales, al pasar la cotizacion del délar de
$1.102 a $1.140.

I11. Indicadores del sector externo

5,6%, ubicandose ligeramente por encima del
nivel medio de la banda cambiaria.

En lo que resta del afo, cabe esperar que se
mantenga la volatilidad en el mercado cambiario.
Los movimientos del tipo de cambio estardn
determinados, tanto por razones econdémicas
como son las entradas de capital, como por
razones politicas.

En agosto, los movimientos del tipo de cambio @ Probablemente, la devaluacién en el ano com-
obedecieron bdsicamente a razones especu- pleto se ubicard entre un 18% y 20%, depen-
lativas, en parte motivadas por los problemas en diendo de los ingresos de divisas al final del ano.
el sector petrolero, y en parte por los interme-
diarios en busca de alternativas de rentabilidad. € Al terminar agosto de 1997, el indice de la tasa de
cambio real era de 86,75 inferior en 1,92 puntos al
La volatilidad observada en el tipo de cambio en nivel de diciembre de 1996. Este indice se cons-
agosto, continué en septiembre. En los primeros truye con base en una canasta de monedas y se
12 dias de este mes, la tasa de cambio se devalué deflacta utilizando el indice de precios al productor.
Cuadro 8. TASA DE CAMBIO DE MERCADO
(Pesos por délar)
Representativa del mercado Devaluacién anual Devaluacién aiio corrido
1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997
Enero 846,63 1.011,63 1.024,22 3,73 19,44 1,29 2,10 2,33 2,38
Febrero 850,90 1.029,64 1.073,75 4,06 21,01 4,28 2,62 4,20 7,33
Marzo 865,83 1.044,98 1.061,85 562 20,69 1,61 4,42 5,75 6,14
Abril 873,39 1.050,93 1.060,75 524 20,33 0,93 533 6,35 6,03
Mayo 876,95 1.066,24 1.074,27 4,23 21,59 0,75 576 7,90 7,39
Junio 874,86 1.071,96 1.082,21 529 22,53 0,96 551 8,48 8,18
Julio 893,22 1.064,10 1.102,41 9,05 19,13 3,60 7,72 7,69 10,20
Agosto 935,10 1.045,26 1.132,59 14,76 11,78 8,35 12,77 5,78 13,22
Septiembre 964,17 1.041,32 16,16 8,00 16,28 5,38
Octubre 984,96 1.015,41 17,35 3,09 18,79 2,76
Noviembre  1.000,58 998,32 20,55 0,23 20,67 1,03
Diciembre 988,15 1.000,38 19,17 1,24 19,17 1,24
Promedio 912,90 1.036,64 1.076,51 10,45 13,56 3,85 10,09 4,91 7,61

Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesarrollo,

26 COYUNTURA ECONOMICA



Grafico 13A. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS
Enero 1990 - julio 1997
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Fuente: MetroEconémica Venezuela, FMI.
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Grafico 13B. BANDAS DE TASA DE CAMBIO
DE MERCADO Enero 1993 - agosto 1997
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Fuente: Banco de la Republica y calculos de
Fedesarrollo.

@ A partir de abril de 1996, fecha en la que se

produjo una importante devaluacién nominal
en Venezuela, el peso colombiano se ha deva-
luado continuamente en términos reales frente
al bolivar. Esto significa una ganancia de compe-
titividad para los productos colombianos en el
mercado venezolano.

La mayor devaluacién nominal del peso colom-
biano en lo que va corrido de 1997, junto con
un menor nivel de inflaciéon han permitido que
el peso colombiano gane competitividad frente
al peso mexicano.

El peso colombiano se ha devaluado también
frente al sucre ecuatoriano, lo que ademas de
estimular las exportaciones colombianas hacia
el Ecuador, desestimula los flujos de comercio
ilegal.
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Gréafico 14. INDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS
Marzo 1985 - junio 1997 (Base 1985 = 100)

A. De importaciones y exportaciones
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Fuente: Banco de la Republica, Fondo
Monetario y célculos de Fedesarrollo.

COMERCIO EXTERIOR

€ De acuerdo con las cifras mds recientes del
Dane y el Banco de la Republica, en el primer
semestre de 1997 el valor de las exportaciones
fue de US$5.545,2 millones en tanto que el de
las importaciones fue de US$7.044,7 millones.

® Segln estos resultados, el déficit de la balanza
comercial a junio de 1997 era de US$1.499,4
millones, 1,1% inferior al de la misma fecha
del afio anterior.

EXPORTACIONES

@ En el periodo enero-junio de 1997, el valor de
las exportaciones totales aumenté 7,8% frente
a este mismo periodo de 1996. Este crecimiento
esta explicado esencialmente por el incremento
de 46,9% en el valor de las exportaciones de
café.
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B. Segtin destino de las exportaciones
(Fedesarrollo)
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Fuente: Banco de la Repuiblica, Fondo
Monetario y célculos de Fedesarrollo.

Grafico 15. EXPORTACIONES EIMPORTACIO-
NES TOTALES (Crecimiento ano acumulado)
Enero 1991 - junio 1997
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Fuente: Dane.

En los primeros seis meses del afio, las expor-
taciones mineras se redujeron 5,3%, ya que
dentro de este grupo, con excepcion de las de
carbon que crecieron 2,3%, las demas exporta-
ciones se redujeron o permanecieron constan-
tes, como es el caso de las de petréleo que
cayeron 0,8%.



@ Las exportaciones menores crecieron 2,5% en

los primeros seis meses del afio y 6,9% si se
excluyen el oro y las esmeraldas.

ano fueron las de oro que disminuyeron 59,5%,
las de esmeraldas que cayeron 25,6% vy las de
confecciones que se redujeron en 9,5%.

En el periodo enero-mayo de 1997, la parti- @ Entre enero y mayo de 1996, la participacién de
cipacion de las exportaciones de productos las exportaciones a Estados Unidos, que es el prin-
agropecuarios dentro del total de exportaciones cipal socio comercial de Colombia, fue de 29,0%
menores fue de 22,1%, seguida por la de y la de las ventas externas a Venezuela de 14,86%.
sustancias quimicas industriales con el 13,5% vy En ambos casos se presenté un descenso frente al
por la de los alimentos con el 9,64%. comportamiento de los afios anteriores. Mdas adn,
el valor de las exportaciones a Venezuela en estos
Dentro del grupo de las exportaciones menores, cinco meses fue practicamente igual al de las
las que mejor desempenio tuvieron entre enero y efectuadas al resto del Grupo Andino que repre-
mayo de 1997 fueron las de productos qui- sentaron el 14,75% del total.
micos (36,3%), azlcares y confites (26,3%),
vehiculos, automéviles y sus partes (39,4%) y 4 La reduccién de las exportaciones a los Estados
papel y sus manufacturas (18,0%). Unidos durante los cinco primeros meses del
ano fue de 6,3%, y estd explicada béasicamente
Dentro de las exportaciones menores, las que por la disminucién de 12,1% en las ventas de
mas cayeron en los cinco primeros meses del alimentos y de 14,3% en las de confecciones.
Cuadro 9. BALANZA COMERCIAL
Aiio completo Enero-junio ®
Millones de Variacién Millones de Variacién
délares % délares %
1995 1996 96/95 1996 1997 97/96
Balanza comercial -2.698,6 -2.132,6 -1.516,2 -1.449,4
Exportacion de bienes 10.222,5 10.651,0 4,2 5.137,3 5.545,2 7,8
Café 1.831,7 1.576,5 -13,9 754,6 1.108,7 46,9
Mineras 3.682,9 4.353,3 18,2 2.043,2 1.934,8 -5,3
Petréleo y derivados 2.185,0 2.892,4 32,4 1.327,7 1:31.7.3 -0,8
Carbon 594,5 849,4 42,9 401,0 410,1 2.3
Ferroniquel 185,0 169,0 -8,6 83,7 73,3 -12,5
Oro 266,2 268,0 0,7 116,3 48,6 -58,2
Esmeraldas 452,2 174,5 -61,4 114,5 85,4 -25,4
Menores 4.707,9 4.721,2 0,3 2.339,4 2.501,8 6,9
Importacién de bienes 12.921,1 12.783,6 -1,1 6.653,4 7.044,7 5,9
Derivados del petréleo 372,0 412,4 10,9 194,8 208,0 6,8
Otras 12.549,1 12.371,2 -1,4 6.458,7 6.836,7 59

a Cifras provicionales.
Fuente: Dane, Banco de la Republica.
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Cuadro T0A. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - mayo 1997 (Miles de délares FOB corrientes)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del

Actividad Unidos México México Chile  sin Venezuela Venezuela  Europea Europa Japén mundo Total

Produccién agropecuaria 266.247,9 1.568,2 24,1 80,8 2,387,0 6.034,9 164.409,8 10.108,5 897,9 37.524,5 489.280,7
Caza 1.042,5 24,0 15,0 0,0 0,0 0,0 1.198,7 0,0 670,7 2.590,0 5.541,0
Silvicultura 1193 0,0 0,0 0,0 4,8 9,9 8,9 0,0 0,0 0,3 143,3
Extraccion de madera 2,2 0,0 0,0 0,0 13,4 42,8 0,0 0,0 0,0 573,2 631,5
Pesca 30.211,4 0,0 2,1 0,0 0,0 78,4 11.405,1 16,3 3.857,9 20.582,1 66.153,4
Explotacién de minas de carbon 0,0 0,0 0,0 0,0 15,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 15,0
Petréleo crudo y gas natural 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minerales metalicos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3.972,7 31 3.975,8
Otros minerales a 25.007,0 0,8 0,0 20,9 873,7 581,8 9.821,0 2.870,1 21.259,4 3.366,3 63.801,0
Productos alimenticios excepto bebidas 40.149,5 2.826,3 9.968,6 2.765,9 26.254,6 44.817,3 23.560,5 47,7 770,1 62.348,4 213.509,1
Productos alimenticios diversos 9.355,9 607,1 1.049,6 201,2 9.113,6 1.706,2 19.565,7 7.537,3 11.879,7 5.922,0 66.938,2
Bebidas 855,3 700,1 38,4 0,0 3:113;9 1.108,2 97,9 0,0 5,6 1.200,9 7.120,3
Tabaco 2,3 396,6 0,0 0,0 7,2 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 408,1
Textiles 21.178,8 8.886,1 2.228,0 3.948,7 16.090,0 28.332,6 12.696,1 644,4 2,2 11.099,8 105.106,8
Prendas de vestir, excepto calzado 96.253,0 3:F2N,7 1.112,6 5.655,0 8.633,3 17.618,6 12.412,0 9,1 195,9 24.855,8 170.466,9
Cuero y sus productos 13.251,6 57,8 565,2 173,6 4.426,4 3.655,4 12.279,4 25,3 268,4 6.742,7 41.446,0
Calzado excepto el de caucho vulcanizado 1.584,0 69,6 0,0 336,0 1.601,6 938,0 283,1 0,0 0,0 2.790,6 7.602,9
Madera y sus productos excepto muebles 454,0 424,8 16,7 618,9 2.146,2 1.784,5 31,3 0,0 6,5 545,8 6.028,7
Muebles y accesorios 1.751,8 156,1 5,6 434,1 701,2 1.557,1 450,3 0,0 0,0 1.156,5 6.212,6
Papel y sus productos 4.573,2 621,8 592,7 10579 19.840,1 12.722,6 104,3 0,2 29,2 10.611,7 50.147,7
Imprentas, editoriales e industrias conexas 2.206,7 5.908,2 5227,2 977,0 17.743,5 4.922,5 540,9 15,6 46,8 9.706,8 47.295,2
Sustancias quimicas industriales 33.321,6 16.483,3 9.426,6 30.309,0 77.200,7 41.892,7 10.092,4 32.885,5 19 48.398,1 300.011,9
Otros productos quimicos 9.671,3 4.344,3 57117 6.225,2 40.874,5 33.101,3 4.110,0 349 0,7 14.018,6 118.092,4
Refinerias de petréleo 11,4 4.845,7 22,0 17,4 1.676,3 4.602,1 39,3 0,0 0,0 17.7781 28.992,3
Productos derivados del petréleo y carbon 54 0,0 38,1 0,5 142,4 1.528,0 0,0 0,0 0,0 1.193,7 2.908,1
Productos de caucho 281,4 585,3 192,4 306,5 7.805,6 11.493,1 34,8 5,6 0,0 2.195,9 22.900,6
Productos plésticos 607,7 303,3 500,6 471,2 9.890,1 7.372;2 239,1 12,4 0,0 5.013,1 24.409,7
Objetos de barro, loza y porcelana 663,9 26,0 151,2 1.410,1 694,0 2.132,0 1.155,6 68,5 11,8 1.504,9 7.818,1
Fab, de vidrio y productos de vidrio 1.467,1 912,2 969,5 975,4 8.699,4 1.987,1 2,9 3,2 3.7 1.922,6 16.943,1
Otros productos minerales no metalicos 16.593,0 66,8 38,4 1.008,2 6.066,0 3.765,0 23,6 0,0 0,0 10.687,3 38.248,2
Industrias basicas de hierro o acero 4.910,4 80,2 358,8 1.163,2 3.973,2 6.754,9 1.150,0 0,0 0,1 1.768,4 20.159,1
Industrias basicas de metales no ferrosos 41.396,2 46,2 1.496,3 321,3 2.502,1 3.194,0 9.284,3 1.364,2 0,0 7.581,3 67.186,0
Prod. metdlicos excepto maquinaria y equipos 5.194,7 430,7 1.647,8 2.994,1 13.306,7 6.861,1 186,3 87,9 0,2 11.756,9 42.466,6
Maquinaria excepto la eléctrica 2.025,6 1.033,9 771,3 983,9 9.463,9 11.585,5 1.527,4 178,2 0,1 6.123,5 33.693,4
Maquinaria y aparatos eléctricos 1.009,0 2.480,1 1.715,8 1.464,8 8.153,8 13.662,4 101,0 8,5 2;3 5.695,8 34.293,4
Equipo y material de transporte 1.715,3 622,6 191,0 669,6 13.583,4 50.030,1 159,6 1,0 1.3 985,5 67.959,4
Equipo profesional y cientifico 1.399,6 2.189,7 418,9 623,5 3.044,5 750,8 2511 14,9 40,9 2.345,6 11.079,5
Otras industrias manufactureras 7.703,3 1.616,8 1.443,4 931,0 6.670,3 2.499,4 1.638,4 200,6 53,1 2.643,8 25.400,0
Total 642.223,7 62.036,3 45.939,3 66.139,0 326.712,5 329.122,1 298.860,8 56.140,0 43.979,3 343.232,6  2.214,385,6

a Incluye esmeraldas.

Nota: Las exportaciones menores excluyen café, petréleo, fuel oil, carbén y ferroniquel.

Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.




Cuadro 10B. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - mayo 1997 vs. enero - mayo 1996 (Tasas de crecimiento)

Estados Aladi sin Grupo Andino Uni6n Resto de Resto del

Actividad Unidos México México Chile sin Venezuela Venezuela Europea Europa Japén mundo Total
Produccién agropecuaria -11.2 -0.7 -72.5 221.7 41.2 -75.9 -2.7 -24.6 -47.9 216.9 -7.0
Produccién agropecuaria 2,2 9,6 100,7 226,3 79,3 -73,9 -6,8 22,8 -28,6 253 -2,6
Caza -26,4 - -25,0 - - - -21,9 - 239,6 -49,5 -33,4
Silvicultura -1,5 - - - -52,4 188,0 -14,4 - = -39,7 -1,5
Extraccién de madera -73,9 - » - - - - - - 754,3 650,0
Pesca -2,1 - -15,6 - - -94,2 7,3 -80,4 -28,9 31,3 33
Explotacién de minas de carbén S = 5 - 49,4 = - - - - -94,6
Petr6leo crudo y gas natural - - - - - - - - - = -
Minerales metalicos - - - - - - - - -12,4 77,2 -12,7
Otros minerales * -3,6 -90,0 - 300,0 169,3 -53,3 242,5 =11,7 -53,8 -46,4 -25,8
Productos alimenticios excep bebidas -121 520,0 26.072,6 799,3 51,9 -19,0 -4,7 -52,6 48,0 82,5 19,6
Productos alimenticios diversos 85,0 92,5 -4,4 38,2 90,7 255,9 -5,9 180,1 -17,4 -6,4 19,4
Bebidas -25,1 9.024,9 - - 767,2 71,3 24,5 S -80,5 865,5 193,5
Tabaco - 80,0 - - 39.3 - - - - -97,6 32,5
Textiles 8,1 83,4 63,4 -16,5 1,2 -12,0 -24,8 81,5 -68,0 28,1 0,6
Prendas de vestir excepto calzado -14,3 8,7 -0,6 46,8 6,7 -42,6 -8,0 -87,5 179,8 34,5 -11,1

Cuero y sus productos -16,7 27,8 -33,1 -33,3 -37,1 -41,1 -9,6 -92,7 -36,9 8,2 -18,5
Calzado excepto el de caucho vulcanizado -65,7 126,7 - -52,1 13,6 -57,2 49,0 - - -24,3 -42,3
Madera y sus productos, excepto muebles -83,4 2.642,3 -99,6 1.013,1 8,9 16,8 -98,8 - 11,6 -63,5 -59,8
Muebles y accesorios 16,3 -25,6 - 201,3 -5,2 -26,1 -36,9 - - 46,7 0,1

Papel y sus productos 132,7 216,4 -55,8 33,1 43,3 60,7 MZ3111;2 9.750,0 1.459.000,0 77,2 56,5
Imprentas editoriales e industrias conexas -57,3 -7,7 54,4 0,0 63,4 -50,9 -53,5 -55,4 -44,2 =221 -6,4
Sustancias quimicas industriales 105,9 61,0 15,8 9,8 5,8 -22,2 0,8 28.774,3 - -5,7 17,0
Otros productos quimicos 40,3 83,0 111,0 2,8 35,7 25,7 49,0 -69,4 - 20,0 32,6
Refinerias de petréleo -99,9 -25,8 - -8,7 -89,8 632,9 12,5 - - 200,0 -33,0
Productos derivados del petréleo y carbén - = -95,1 - 27,8 -16,8 - - - 31,1 -41,4
Productos de caucho -52,3 9,3 192,1 33,7 52,5 69,1 - - - -9,1 45,4
Productos plasticos -27,5 -50,3 -49,6 66,3 -10,7 -34,9 -34,4 -91,3 - 0,0 -20,4
Objetos de barro, loza y porcelana 7,0 -71,2 175,0 85,8 -36,8 40,8 -4,1 262,3 370,1 12,1 16,6
Vidrio y productos de vidrio 21,8 16,4 781,6 -29,5 5,4 30,8 -75,5 1.414,3 661,5 -25,2 7,0
Otros productos minerales no metélicos 1,7 217,9 -51,9 -36,5 13,9 81,9 -81,1 - - -11,9 1,6
Industrias bésicas de hierro o acero 76,1 2.326,5 -36,1 2.503,5 30,8 48,1 42,8 - - 12,8 50,8
Industrias bésicas de metales no ferros -40,8 252,8 74.712,6 21,3 17,6 74,7 -83,2 4.762,0 - -13,8 -51,5
Productos metélicos, excepto maquinaria -6,3 -23,9 -33,9 39,2 37,6 -2,2 49,2 -30,1 - 10,8 10,9
Maquinaria excepto la eléctrica -32,2 51 122,3 17,4 9,9 -12,1 -5,7 114,0 - 16,5 -1,1

Maquinaria y aparatos eléctricos 21,0 100,4 74,5 78,5 39,5 20,0 0,3 -81,2 - 26,7 33,2
Equipo y material de transporte 51,0 26,6 161,2 237,4 117,4 37,2 281,6 - - -52,0 45,5

Equipo profesional y cientifico 10,8 37,3 66,2 -13,9 58,2 -53,9 -39,9 -65,6 8,999,3 30,1 14,8
Otras industrias manufactureras =23,2 22,0 73,4 24,7 19,3 -3,6 14,6 -84,2 86,3 -2,4 -4,3
Total con esmeraldas -6,3 36,8 41,9 5,0 17,7 -8,5 -17,0 227,3 -40,1 19,9 0,6
Total sin esmeraldas -6,4 36,8 41,9 5,0 17,5 -8,5 -17,7 283,2 17,1 19,7 1,7

a
Incluye esmeraldas.
Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.




Cuadro 11. INTENCIONES DE IMPORTACION SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER
DEL IMPORTADOR (Millones de délares FOB y tasas de crecimiento)

Enero-julio 1997

Oficiales Privadas Totales
1996 1997 Var,% 1996 1997 Var,% 1996 1997 Var,%
Bienes de consumo 35,5 49,2 38,6 3.141,4 4.020,0 28,0 3.176,9 4.069,2 28,1
No duradero 10,5 13,0 23,8 1.366,8 1.863,9 36,4 1.377,3 1.876,9 36,3
Duradero 25,0 36,2 44,8 1.774,6 2.156,1 21,5 1.799,6 21923 21,8
Materias primas y productos intermedios  265,7 224,2 -15,6 4.839,8 4.812,9 -0,6 5.105,5 5.037,1 -1,3
Combustibles 172,4 165,6 -3,9 95,5 72,8 -23,8 267,9 238,4 -11,0
Para agricultura 1,0 1,9 90,0 602,2 559,9 -7,0 603,2 561,8 -6,9
Para industria 92,3 56,7 -38,6 4.142,5 4.180,2 0,9 4.234,4 4.236,9 0,1
Bienes de capital 325,6 382,6 17,5 3.168,8 3.476,2 9,7 3.494,4 3.858,8 10,4
Materiales de construccion 10,1 23,9 136,6 247,7 197,5 -20,3 257,8 221,4 -14,1
Para agricultura 0,7 0,3 -57,1 28,9 26,2 -9,3 29,6 26,5 -10,5
Para industria 251.3 226,7 -9,8 1.973,1 2.310,7 17,1 2.224,4 2.537,4 14,1
Equipo de transporte 63,5 13,7 107,4 919,1 941,8 2;5 982,6 1.073,5 9,3
Total importaciones 626,8 656,0 4,7 11.150,0 12.309,1 10,4 11.776,8 12.965,1 10,1

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior, Incomex,

IMPORTACIONES

@ En el primer semestre de 1997, el valor CIF de
las importaciones fue de US$7.044,7 millones,
5,9% superior al valor registrado en el mismo

periodo de 1996. En estos meses se registraron

aumentos de 26,9% en las importaciones de

Gréfico 16. IMPORTACIONES TOTALES Y DE
COMBUSTIBLES (Crecimiento ano acumulado)

Enero 1991 - junio 1997

Importaciones totales
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Importaciones de combustibles
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Fuente: Dane.
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bienes de consumo, de 0,8% en las de materias
primas y bienes intermedios y de 3,8% en las
de bienes de capital.

® Dentro de las importaciones de bienes de
consumo, las de bienes no duraderos aumen-
taron 30,2% en los primeros cinco meses del
ano, al pasar de US$587,3 millones a
US$773,6 millones. Dentro de este total, la
participacién de las importaciones de alimen-
tos fue de 41,7%. Las importaciones de bienes
duraderos, por su parte, crecieron 20,5% en
este periodo, con una participaciéon de 56,7%
de las importaciones de vehiculos de transporte
particular.

@ El escaso crecimiento de las importaciones de
materias primas y productos intermediarios de
0,8% esta explicado basicamente por la dis-
minucién de 17,6% en las importaciones de
materias primas para la industria de alimentos.



Cuadro 12. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE
(Millones de délares CIF y tasas de crecimiento)

Enero - junio Variacion %
Cuode 1996 1997 97/96
Bienes de consumo 1.029.229,0 1.306.148,0 26,9
No duraderos 587.253,0 773.605,0 31,7
Alimentos 227.998,0 323.546,0 41,9
Bebidas 23.216,0 31.491,0 35,6
Tabaco 6.367,0 8.669,0 36,6
Farmacéuticos y tocador 120.537,0 154.179,0 27,9
Confecciones 30.921,0 42.839,0 38,5
Otros no duraderos 178.214,0 212.851,0 19,4
Duraderos 441.976,0 532.543,0 20,5
Utensilios domésticos 22.260,0 24.260,0 10,0
Objetos de adorno personal 39.650,0 50.047,0 26,2
Muebles para el hogar 44.548,0 40.984,0 -8,0
Maquinaria y aparatos de uso doméstico 85.122,0 101.358,0 19,1
Vehiculos de transporte particular 235.881,0 296.846,0 25,8
Armas y equipo militar 14.515,0 18.832,0 29,7
Materias primas y productos intermedio 3.121.540,0 3.146.000,0 0,8
Combustibles y lubricantes 194.753,0 207.985,0 6,8
Materias primas para la agricultura 218.600,0 219.678,0 0,5
Alimentos para animales 94.411,0 76.871,0 -18,6
Materias primas para la agricultura 124.189,0 142.807,0 15,0
Materias primas para la industria 2.708.187,0 2.718.364,0 0,4
Productos alimenticios 453.717,0 373.793,0 -17,6
Productos agropecuarios no alimenticios 404.479,0 431.203,0 6,6
Productos mineros 720.431.0 741.927,0 3,0
Productos quimicos y farmacéuticos 1.129.560,0 1.171.441,0 3.7
Bienes de capital 2.494.458,0 2.589.163,0 3,8
Materiales de construccion 215.788,0 205.374,0 -4,8
Bienes de capital para la agricultura 36.087,0 25.360,0 -29,7
Maquinas y herramientas 12.267,0 11.815,0 -3,7
Otro equipo para la agricultura 3.900,0 3.468,0 -11,1
Material de transporte y traccion 19.920,0 10.077,0 -49,4
Bienes de capital para la industria 1.671.533,0 1.700.467,0 1,7
Mdquinas y aparatos de oficina 345.639,0 405.290,0 17,3
Herramientas 39.430.0 31.979,0 -18,9
Partes y accesorios de maquinaria industrial 110.620,0 145.113,0 31,2
Maquinaria industrial 783.982,0 675.292,0 -13,9
Otro equipo fijo 391.862,0 442.793,0 13,0
Equipo de transporte 571.050,0 657.962,0 15,2
Partes y accesorios de equipo de transporte 216.836,0 245.749,0 13,3
Equipo rodante de transporte 345.347,0 397.266,0 15,0
Equipo fijo de transporte 8.867,0 14.947,0 68,6
Diversos 2 8.191,0 3.385,0 -58,7
Total 6.653.418,0 7.044.696,0 5,9

4 El incremento en diversos incluye importaciones de billetes de banco del Banco de laRepublica por valor de US$3274585
realizadas durante el mes de junio de 1996.
Fuenteente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.
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@ En el grupo de los bienes de capital, las impor-
taciones de bienes de capital para la construc-
cién se redujeron 4,8% en los seis primeros
meses del ano, en tanto que la disminucién en
las importaciones de bienes de capital para la
agricultura fue de 29,7%. Por otro lado, las
importaciones de bienes de capital que tienen
como destino la industria crecieron 1,7%. Aqui,
sin embargo, hay que tener en cuenta que este
aumento se atribuye exclusivamente a las
importaciones de mdaquinas y herramientas de
oficina y repuestos.

Cuadro 13. BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

BALANZA DE PAGOS

@ Las proyecciones de balanza de pagos de Fede-

sarrollo para 1997 realizadas en julio estiman
un déficit de cuenta corriente de US$4.437
millones, equivalente a 4,4% del PIB, ligeramente
inferior que la estimacién del DNP de
US$4.717,8 millones.

El menor déficit proyectado se debe a que se
esperaba que en este afo se empezara a corregir el
saldo negativo de la balanza comercial. En efecto,

1997 Tasas de crecimiento
1996 DNP Fedesarrollo 96/95 97/96
Cuenta corriente -4.783 -4.718 -4.437
Balanza comercial -2.132 -1.958 -1.589
Exportaciones FOB 10.652 11.721 11.891 4,2 10,0
No tradicionales 4.721 4.889 4.851 0,3 3,6
Tradicionales 5.931 6.832 7.040 75 15,2
Hidrocarburos 2.894 2.846 3.052 32,4 -1,7
Café 1.577 2.364 2.407 -13,9 49,9
Carbén 849 1.018 977 42,9 19,9
Ferroniquel 169 196 196 -8,6 16,0
Oro 268 251 251 0,7 -6,2
Esmeraldas 175 157 157 -61,4 -10,0
Importaciones FOB 12.784 13.680 13.480 -1,1 7,0
Bienes de consumo 2.385 2.790 2.634 -4,0 17,0
Bienes intermedios 6.047 6.308 6:117 6,8 4,3
Bienes de capital 4.353 4.582 4.729 -8,9 5.2
Balanza de servicios -3.183 -3.308 -3.404
Transferencias netas 532 548 556 -21,7 3,1
Cuenta de capital 6.919 5.681 5.540
Capital de largo plazo 7.750 6.676 6.458
Inversién directa neta y de car 5.059 5.100 4.408
Endeudamiento Externo neta 2.509 1.370 1.744
Capital de corto plazo -831 -995 -918
Contrapartidas -93 0 0
Errores y omisiones -560 0 0
Cambio de reservas brutas 1.483 963 1.003
Reservas internacionales brutas 9.966 10.928 11.202 17,7 9,7

Fuente: Banco de la Reptblica, proyecciones del DNP (agosto 8 de 1997) y proyecciones de Fedesarrollo (julio de 1997).
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se estimaba que éste pasaria de -US$2.132,1
millones en 1996 a-US$1,589.0 millones en 1997.
Sin embargo, el atraso en el cronograma de Cusiana
que implicé que este campo no pudiera llegar a
producir 500 mbd este afo sino 320 mbd, llevara a
que en 1997 el déficit comercial sea muy superior
al estimado en julio.

# De acuerdo con las proyecciones de Fedesarrollo,
en 1997 la balanza de servicios serd deficitaria
en US$3.404 millones, US$221,2 millones por
encima del saldo que se registr6é en 1996.

® El mayor déficit en esta cuenta es el resultado de
un mayor pago de intereses tanto de la deuda
piblica como de la privada, asi como de un
aumento de la remisién de utilidades por parte
de las compaiiias extranjeras en la medida en
que aumentan las exportaciones de petréleo.

@ Por el lado de la cuenta de capital, se han pro-
yectado ingresos netos por US$5.540 millones
correspondientes a US$3.200 millones de

Cuadro 14. INDICADORES GENERALES DE BA-
LANZA DE PAGOS

1995 1996 1997
Fedesarrollo

Devaluacion real anual (%) 5,1 -9,5 -1,2
Deuda externa total (millones US$)  25.050,0 29.068,4 30.812,0
Deuda externa total/PIB (%) 31,1 33,9 30,6
Deuda externa neta (millones US$)  16.432,0 18.69,4 19.610,0
Deuda externa neta/PIB (%) 20,4 22,1 19,4
Déficit corriente/PIB (%) 5,4 5,6 4,4
Transferencias/PIB (%) 0,8 0,6 0,6
Reservas en meses de importacién 8,0 9.5 10,0
Importaciones/PIB (%) 16,0 14,9 13,4
Nota:

PIB en pesos (miles mill) 73.561,0 89.000,4 110.795,4
Tasa de cambio promedia ($/US$) 912,9 1.036,4 1.098,6
PIB en délares (millones US$) 80.580,4 85.873,3 100.851,5

Fuente: Banco de la Republica y célculos y proyecciones de Fedesarrollo.

2

Gréfico 17. DEUDA EXTERNA COMO POR-
CENTAJE DEL PIB
(1980-1996)
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Fuente: Banco de la Repdblica.

inversién extranjera directa, US$1.200 millones
de endeudamiento ptblico por medio de bonos,
US$1.200 millones de endeudamiento privado
y US$500 millones adicionales de endeuda-
miento publico diferente a bonos.

Se estima que al finalizar 1997 se habrdan acu-
mulado reservas internacionales por US$1.000
millones, con lo cual en diciembre el monto
de reservas serd US$11.202 millones equiva-
lente a diez meses de importaciones.

La deuda externa total en 1997 se estima en
US$30.812 millones equivalente a 30,6% del
PIB. Aunque en valor la deuda es superior en
US$1.744 millones a la de 1996, como porcen-
taje del PIB ésta se reduce de 33,9% en 1996 a
30,6% en 1997.

Para 1997 se espera una devaluacion real de
1.2%. La tasa de cambio promedio se estima en
$1.098,6 por ddlar, y la tasa de cambio al finalizar
el ano en $1.153. No obstante, los movimientos
del tipo de cambio en agosto y septiembre,
hacen pensar que la devaluacién nominal al
final de ano sera algo mayor, entre 18% y 20%.
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& Entre enero y julio de 1997 se produjo un
incremento de los ingresos totales del gobierno
central de 25,1% con respecto a igual periodo
de 1997. Mientras que los ingresos tributarios
crecieron 22,6% en estos meses, los no tribu-
tarios lo hicieron en 41,9%.

€ Por otro lado, en estos mismos meses de 1997
los pagos corrientes aumentaron 27% frente al
ano anterior en el mismo periodo. Dentro de

1V. Indicadores de la situacion fiscal

de equipo militar), 27,3% en términos reales,
y el pago de intereses que crecié 42,2%. En
este Ultimo rubro, el pago de los intereses
internos creci6é 46,4% en tanto que el de los
externos aument6 30,9%.

& Como resultado de las operaciones efectivas

de los siete primeros meses del afo, el desa-
horro corriente al nivel central fue de $986
mil millones.

los pagos corrientes presentaron incrementos
considerables, los gastos generales que cre- 4 Contraria a la evolucion de los gastos del go-

cieron 45,3% (en esta cifra se incluye la compra bierno central entre enero y julio de 1997, el

Cuadro 15. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos corrientes)

Enero - diciembre Variacion % Enero - julio Variacion %
1995 1996 96/95 1996 1997 97/96
Ingresos totales ® 9.762 12.005 23 6.717 8.401 25,1
Ingresos tributarios netos 8.448 10.172 20 5.855 2/ 7 22,6
Ingresos no tributarios 1.314 1.833 39 862 1.224 41,9
Pagos corrientes 9.779 13.046 33 7.390 9.387 27,0
Servicios personales 2.124 2.551 20 1.400 1.654 18,1
Gastos generalesb 699 853 22 489 710 45,3
Transferencias 5.817 7.764 33 4.530 5.641 24,5
Intereses 1.139 1.878 65 972 1.382 42,2
Internos © 700 1.411 102 711 1.040 46,4
Externos 439 467 6 261 342 30,9
Ahorro corriente -17 -1.041 6.023 -103 -986 856,5
Inversiéon 1.675 2.528 51 1.599 1.813 13,4
Gastos totales 11.454 15.575 36 8.989 11.200 24,6
Prestamo neto 192 173 -10 -69 92 -234,3
Superavit (+) o déficit (-)a -1.884 -3.743 99 -2.203 -2.891 31,3

4 Incluye cuenta especial de cambios.

b Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores).
¢ Incluye intereses TAN.

Fuente: Confis.
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SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Miles de millones de pesos y % del PIB)

1996 1997 - proyeccién
Déficit/superavit real % del PIB Déficit/superavit real % del PIB
Sector eléctrico 70 0,1 -245 -0,2
Ecopetrol -282 -0,3 -386 -0,4
Carbocol 72 0,1 31 0,0
Telecom 61 0,1 30 0,0
Metro Medellin -51 -0,1 -90 -0,1
Resto de entidades descentralizadas 10 0,0 -83 -0,1
Seguridad social 2.055 2,3 1.365 1,3
Regional y local -154 -0,2 -216 -0,2
Entidades no incluidas 118 0,1 179 0,2
Fondo nacional del café 73 0,1 462 0,4
Gobierno nacional -3.743 -4,3 -5.216 -4,8
Total -1.770 -1,9 -4.169 -3,8

Fuente: Confis.

crecimiento de la inversidn en estos siete meses
fue de 13,4%, representando una reduccién
en términos reales.

Para el afho completo se espera un déficit del
gobierno central de $5,216 mil millones equi-
valente a 4.8% del PIB, superior al registrado
en 1996 de $3,743 mil millones 0 4.3% del

GASTO PUBLICO (Crecimiento
anual acumulado) Enero 1991 - julio 1997

70

Inversion

7 Total

Ene/91

Corriente

Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97

Fuente: Informe Financiero de la Contraloria
General de la Republica. Datos a partir de 1994
seguin Confis.

*

PIB. Para la financiacién del déficit el gobierno
tiene proyectado financiarse en un 80% en el
mercado interno y en un 20% en el externo.
Esto ultimo con el fin de no presionar el mer-
cado cambiario.

La financiacién del gobierno en el mercado
interno se hace mediante TES. En el periodo
enero-julio, el valor de los TES creci6 73,1%
con respecto al mismo periodo de 1996.

La alta liquidez en el mercado, que fue el
rasgo caracteristico de estos meses, sumada a
una demanda de crédito muy débil han
permitido que a pesar de la alta participacién
del gobierno en el mercado interno, las tasas
de interés no hayan subido. No obstante, una
vez se empiece a recuperar la economia, y por
ende la demanda de crédito, se empezara a
sentir la presién sobre las tasas de interés.
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V. Situacion monetaria y financiera

Cuadro 17. OFERTA MONETARIA
(Tasas anuales de crecimiento)
Diciembre Julio
1996 1996 1997
Indicadores 2
Base monetaria 10,6 5.3 16,0
Efectivob 12,4 13,8 32,8
Reserva bancaria 9,1 0,2 4,5
Liquidez secundaria 55,1 34,9 72,8
Medios de pago 18,8 8,9 24,5
Efectivo en poder del piblico 12,6 15,1 33,0
Cuentas corrientes 22,6 6,4 20,1
Cuasidineros ¢ 24,1 18,0 31,2
Oferta monetaria ampliada (M2)© 22,6 15,7 29,6
Coeficientes
Multiplicador monetario 1.3 1,2 1,3
Efectivo/cuentas corrientes 0,7 0,5 0,6
Reserva/cuentas corrientes 0,8 0,8 0,7
Cuasidineros/M1 2,7 3,2 3,4

2 Tasas de crecimiento anual con base en el saldo del dltimo dia del mes.

b Incluye depésitos de particulares an Banco de la Republica.
¢ Incluye depésitos de ahorro y a término en el sistema bancario y en las Corporaciones Financieras y depésitos totales en las CAV.

A partir de enero de 1992 se incluyen las captaciones de las Compaiias de Financiamiento Comercial.

Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesarrollo.
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Grafico 19A. PRINCIPALES AGREGADOS
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - julio 1997

Base monetaria

Medios de pago

v

Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97

Fuente: Banco de la Republica y calculos de
Fedesarrollo.
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Grafico 19B. PRINCIPALES AGREGADOS
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - julio 1997

Cuasidineros

Oferta Monetaria Ampliada

Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96  Ene/97

Fuente: Banco de la Republica y calculos de
Fedesarrollo.



Grafico 20.CORREDOR DE LA BASEMONETA- Grafico 21. COEFICIENTES MONETARIOS
RIA (Miles de millones de pesos) Enero 1994 - julio 1997
Enero 4 - agosto 9 de 1997
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Fuente: Banco de la Repdblica y célculos de

Fedesarrollo.

B. Relacion efectivo/cuentas corrientes

INDICADORES MONETARIOS

# El crecimiento anual de los agregados mone- 0,65
tarios entre enero y julio de 1997, muestran ya
el efecto de la relajacion de la politica mone- 055
taria. En el ano terminado en julio de 1997, el
crecimiento anual de M1 era 24,5% frente a
8,9% en esta misma fecha de 1996, en tanto
que el de M2 era de 31,2% en comparacion Ve 55 M i fy G A A G Get bev Db

0,45

con el 15,7% en el aflo anterior.

€ En el ano que termind en julio, se duplicé el C. Relacién cuasidineros/medios de pago
crecimiento del efectivo en poder del piblico, 3,60 :
al pasar éste de 15,1% en esta fecha de 1996 a 3,40 1997
33,1%, mientras que el crecimiento de las 5201
cuentas corrientes se triplicé en el aiio, de un 3,00
incremento anual de 6,4% en julio de 1996 a 2,80
20,1% en julio de este ano. 2,60
2,40
® Los cuasidineros por su parte estaban creciendo 220]
a una tasa anual de 31,2% en julio pasado, la 2,00

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

cual frente a la tasa de captacién promedio de

- _ : ]
22,5 /? es una senal de que el sector financiero Fasites Banos de Is Reptbiiea v stloulos de
esta bien. Fedesarrollo.
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Grafico 22A. TASAS REALES DE INTERES DE

CAPTACION Y COLOCACION

Enero 1990 - agosto 1997

Tasa real de interés de colocacién

SM
0

¢
\/ Tasa real de interés de captacion

-5

-10
Ene/90 Ene/91

Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97

Fuente: Banco de la Reptblica y cdlculos de
Fedesarrollo.

@ Después de que en mayo de 1997 se modificé
el corredor de la base monetariade 17% + 3 a
21% + 3, el crecimiento anual de la base
monetaria se ha mantenido dentro del nuevo
corredor.

€ La volatilidad en la trayectoria de la base mo-
netaria debido a los vencimientos de las OMAs
a la vista es considerable. De una semana a otra
pasa facilmente del techo del corredor al piso
del mismo. Cuando aumenta el saldo de OMAs,
la base se contrae como sucedié en las dos
primeras semanas de agosto, al pasar el saldo de
las OMAs de $2.100 millones a $2.625 millones,
y la base monetaria se ubicé por debajo del
[imite inferior del corredor.

@ El M3 mads bonos se ha recuperado de manera
importante en los tltimos meses debido al mayor
crecimiento de los cuasidineros, especialmente
los depdsitos de ahorro tradicional, y los CDTs
de los bancos y las CAVs.
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Grafico 22B. MARGEN DE INTERMEDIACION
Enero 1990 - agosto 1997

6

Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97

Fuente: Banco de la Republica.

TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIA-
CION

€ En agosto de 1997 se mantuvo la tendencia
hacia la baja de las tasas de interés que se inicié
en julio de 1996. La tasa de interés de captacion

TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y MAR-
GENES DE INTERMEDACION

Fin de Captacion Colocacion Margen de
intermediacién

1992 27,42 34,46 7,04
1993 26,49 35,79 9,30
1994 37,90 44,99 7,09
1995 33,42 44,23 10,81
1996 31,15 42,05 10,90
1997

Enero 26,71 37,62 10,90
Febrero 25,42 36,46 11,04
Marzo 25,43 36,14 10,70
Abril 24,73 35,04 10,04
Mayo 23,59 34,51 10,92
Junio 23,22 33,80 10,57
Julio 23,18 33,77 10,59
julio 22,92 33,51 10,59

Fuente: Banco de la Republica, Informes mensuales.




se redujo de un nivel promedio de 31,15% a
22,9% en agosto de 1997.

La tasa de colocacion por su parte cayé de un
nivel promedio de 42,05% en 1996 a 33,5% en
agosto.

El menor ingreso de divisas durante el mes de
agosto debido a los bajos reintegros de petréleo
y café llevaron a una reduccién de la liquidez en
el mercado.

La reduccion en la liquidez se ve claramente en
la evolucion de la tasa de interés interbancaria
en agosto, la cual llegé a ubicarse en niveles de
28%, después de haberse mantenido por mas de
un afo en el limite inferior de su respectivo
corredor.

En los siete primeros meses del afo, el margen
de intermediaciéon se mantuvo alrededor de
10,5%, sin cambio con respecto al nivel de los
Gltimos anos.

Hacia adelante se prevé un aumento en las tasas
de interés en la medida en la que las crecientes
necesidades de financiamiento por parte del
gobierno en el mercado interno compitan con la
reactivacion de la economia y por ende con la
recuperacién de la demanda de crédito.

El aumento de las restricciones al endeudamiento
externo con el fin de reducir el ingreso de divisas
al pais, necesariamente se vera reflejado en la
evolucion de las tasas de interés en el mercado
interno ya que a la activa participacion del gobier-
no en este mercado se suma la del sector privado.

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

€ Al 31 de julio, el crecimiento anual de los TES
erade 73,1%, frente a esta fecha del afo inmiedia-
tamente anterior, cuando el crecimiento fue de
69,8%.

€ [En esta misma fecha, la participacién de los TES
dentro de los activos financieros era de 19,0%,
en tanto que los CDTs participaban con el 15,6%,
con lo cual los dos papeles abarcaban el 34,6%
del total de activos financieros.

@ Al 31 de julio habian perdido participacion los
depositos de las CAVs y de las corporaciones
financieras, a la vez que aumentaron los de las
cuentas de ahorro y los depdsitos en cuenta
corriente.

@ Aestafecha, a pesar de que las OMAs presentaban
un crecimiento anual de 457,2%, el saldo de TES
superaba ampliamente al de las OMAs, cambiando
asi la composicién de los dltimos dos afios.

€ Al 1 deagostode 1997, la cartera total del sector
financiero registraba un crecimiento anual de
22,3%, frente a 39,6% y 27,0%, en las mismas
fechas de 1995y 1996, respectivamente. Dentro
de este total, el crecimiento de la cartera en
moneda nacional era de 23,7%, en tanto que el
de la cartera en moneda extranjera era de 21,7%.

@ Al 1 de agosto de 1997, la cartera de las CAVs era

de las entidades del sector la que registraba el
mayor crecimiento (24,7%), seguida por la cartera
bancaria que presentaba un incremento de 23,3%.

& Afinales de julio, el porcentaje de cartera vencida

sobre la cartera total era de 7,2%, superior al
porcentaje que se registro al finalizar julio de
1996 de 6,8%. Por tipo de entidad financiera,
en el aio mejoré el indicador de calidad de
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Grafico 23. PRINCIPALES ACTIVOS FINAN-
CIEROS A JULIO (Distribucién porcentual)

25
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Dep.cta. Dep. CDT's Dep.Cav. Dep.
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Cédulas  OMAS
finanacieras  BCH

Fuente: Banco de la Republica y calculos de

Fedesarrollo.

cartera de las corporaciones financieras, la
cual se redujo de 5,2% a 3,8%, y el de las
companias de financiamiento comercial que

paso de 13,1% a 12,9%.

Cuadro 19. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

(Tasas anuales de crecimiento)

-10

Grafico 24. EVOLUCION DE LAS CAPTACIO-
NES Y CARTERA (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - julio 1997

A. Bancos

Cuentas corrientes

Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96  Ene/97

65

45

25

B. Corporaciones de ahorro y vivienda

Cartera 1
\

Captaciones

Diciembre Julio
96/95 96/95 97/96
Efectivo en poder del publico 12,6 15,1 33,0
Sistema financiero? 22,3 16,8 30,1
Depésitos en cuenta corriente a 22,6 6,4 20,1
Depositos de ahorro 17,8 24,3 45,6
Certificados de depésito a término 21,9 7,5 20,7
Bancos 231 9,8 20,9
Corporaciones financieras 18,8 1,1 20,0
Depésitos CAV 29,0 26,6 285
Captacién cias. de financ. comercial -5,5 4,6 52,4
Sector publico 43,0 55,0 64,1
Certificados eléctricos valorizables y TER -80,3 -41,3 -75,2
T.ES.Bb 52,6 69,8 73
Banco de la Republica 218,4 -62,5 456,0
Certificados de cambio - -50,0 0,0
Operaciones de mercado abierto 219,9 -62,5 457,2
Titulos de participacion 219,9 -62,5 457,2
Titulos canjeablesc - -
Titulos de fomento & s 5
Otras operaciones con titulos 206,3 -20,7 68,5

2 Incluye depdsitos en cuenta corriente en el sistema bancario Ginicamente.

b Valorados al costo de adquisicién.

€ Res. 66/86 y Res. 72/88 de la Junta Monetaria. Inversiones canjeables Res 52/91.
Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.
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V1. Indicadores de precios

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

@ El crecimiento del IPC entre enero y agosto de

1997 fue de 13,6%, inferior en 3,5 puntos
porcentuales al que se registré en este mismo

indice (34,8%). En otras palabras, en los buenos
resultados de la inflacion de los Gltimos doce
meses, tuvo una gran incidencia la evolucién
favorable de los precios de los alimentos.

periodo de 1996. En agosto de 1997, la variacién # Sienloque falta para que termine 1997, cambiael
del indice fue de 1,23%, con lo cual la inflacién comportamiento de los precios de los alimentos,
de los Gltimos doce meses era al finalizar agosto igualmente dada al alta ponderacion de este grupo,
de 18,03%, practicamente igual a la meta fijada la inflacién se vera afectada negativamente.
para el ano por el Banco de la Republica. o
€ En estos doce meses, el grupo que registr6 los
Al analizar el comportamiento de los precios mayores incrementos de precios fue el de la
w o .
por grupos se observa que en los doce meses educacion (23,4%) seguido por el de la salud
. L. 0, 0 - [
que terminaron en agosto de 1997, nicamente (21,7%), el transporte (18,8%) y la vivienda (18,6%).
los precios de los alimentos (16,75%) y los del
vestuario (9,23%) crecieron por debajo del nivel ~® Enlos ocho primeros meses del afio, la mayor
promedio de precios. contribucién a la inflacion provino de los arri-
endos (4,8) y los alimentos (3,6), que en conjunto
® El caso de los alimentos es muy representativo, aportaron 8,4 puntos de los 13,57 registrados en
ada la ponderacion de este grupo dentro de el periodo.
dada | d de est dentro del | period
Cuadro 20, INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variaciones porcentuales)
Mensual Ao corrido Aiio completo
1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997
Enero 1,8 2,5 1,7 1,8 2,5 1,7 21,0 20,2 20,6
Enero 1,8 2,5 1,7 1,8 2,5 1,7 21,08 20,2 206
Febrero 3,5 4,0 3,1 5,4 6,6 4,8 20,9 20,8 19,6
Marzo 2,6 2,1 1,6 8,2 8,9 6,5 21,3 20,2 18,9
Abril 2,2 2,0 1,6 10,6 11,0 8,2 21,1 19,9 18,5
Mayo 1,7 1,6 1,6 12,5 12,8 9,9 21,3 19,8 18,6
Junio 1,2 1,1 1,2 13,8 14,0 11,3 21,7 19,7 18,7
Julio 0,8 1,5 0,8 14,7 15,8 12,2 21,5 20,6 17,9
Agosto 0,6 1,1 1.2 15,4 17,0 13,6 21,1 21,1 18,0
Septiembre 0,8 1.2 16,4 18,4 20,8 21,6
Octubre 0,9 1,2 17,4 19,8 20,5 21,9
Noviembre 0,8 0,8 18,4 20,8 20,1 21,9
Diciembre 0,9 0,7 19,5 21,6 19,5 21,6

Fuente: Dane.

INDICADORES 43



Grafico 25A. INFLACION: COMPONENTE
TENDENCIAL Y CICLICO (Ene-90 - ago-97)
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Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.

Grafico 26A. INFLACION SIN ALIMENTOS
(Enero 1990 - agosto 1997)
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Fuente: Dane y clasificacion de Fedesarrollo.

€ En términos de incrementos de precios, las
mayores alzas se dieron en los grupos de educa-
cién (20,3%), salud (18,9%) y transporte (16,5%).
No sobra recalcar que todos estos precios estan
bajo el control del gobierno.
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Grafico 25B. INFLACION BASICA
(Ene-90 - ago-97)
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Inflacién basica: inflacion excluyendo alimen-
tos, servicios de transporte y comunicaciones,
combustibles y servicios, y gasolina para
vehiculo.

Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.

Gréfico 26B. INDICE DE PRECIOS AL CON-
SUMIDOR (Variacién anual)
Enero 1990 - agosto 1997
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Fuente: Dane y clasificacién de Fedesarrollo.

@ En el dltimo ano, la inflacién basica, es decir la
inflacién excluyendo alimentos, servicios de trans-
porte y comunicaciones, combustibles y servicios
y gasolina se ha reducido considerablemente.



Cuadro 21, INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTORa
(Tasas anuales de crecimiento)

Total Procedencia de los bienes Uso o destino econémico de los bienes”
Producidosy  Importados Exportados Exportados Consumo Consumo  Formacién  Materiales de
consumidos sin café  intermedio®  final © de capital construccion
Diciembre
1992 17,8 19,5 8,6 5,5 15,2 15,1 23,5 9.7 22,1
1993 13,2 13,7 10,0 9,7 2,7 10,9 15,5 12,9 22,1
1994 20,7 22,3 10,5 39,4 9,4 21,8 21,6 12,7 14,6
1995 15,4 14,8 19,8 4,3 23,8 15,6 15,8 14,2 14,7
1996 14,6 15,8 6,1 75 9,9 12;5 17,9 11,8 14,4
Agosto
1994 18,8 20,5 74D 53,3 4,0 18,3 2153 11,9 14,7
1995 17,8 18,0 16,6 -3,7 17,4 18,4 18,6 12,3 12,9
1996 14,0 13,9 14,6 8,0 16,9 12,4 15,6 16,2 15,8
1997 15:3 16,7 5,0 18,7 35 14,3 18,1 7,8 13:5

a A partir de enero de 1991, el indice de precios al productor reemplaza al indice de precios al por mayor del comercio en general.
b Adaptacién del Banco de la Republica de los grupos segtin uso o destino econémico, utilizados por la Cepal.

¢ Denominado en el IPM materias primas.

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de Fedesarrollo.
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Analisis Coyuntural

I. LAS REGALIAS
A. Antecedentes de la ley de regalias

Con anterioridad a la Constitucién Politica de 1991,
el pais no contaba con un régimen de regalias. El
tratamiento que se daba a las regalias era puramente
coyuntural, basado en un régimen que variaba de
acuerdo con la legislacion y dependiendo del tipo
de recurso natural.

La Constituciéon de 1991, reiterando una norma de
la Constitucion de 1886, dispuso en el articulo 332
que "El Estado es propietario del subsuelo y de los
recursos naturales no renovables sin perjuicio de
los derechos adquiridos y perfeccionados con
arreglo a las leyes preexistentes". Con base en este
principio, faculté a la Ley para regular las condi-
ciones de explotacién de recursos naturales no
renovables.

En la Constitucion de 1991 se estableci6 entonces
la diferencia entre regalia, compensacioén y partici-
pacién en las mismas. Igualmente, se ordend

explicitamente en el articulo 360 que se determi-
naran las condiciones para la explotacion de los
recursos naturales no renovables, asi como los
derechos de las entidades territoriales sobre los
mismos. Adicionalmente, se establecié que la
explotacion de un recurso natural no renovable
causaria a favor del Estado, una contraprestacion
econémica a titulo de regalia, sin prejuicio de
cualquier otro derecho o compensacion que se
pactara. Se ordené asimismo que los departamentos
y municipios en cuyo territorio se adelanten
explotaciones de recursos naturales no renovables,
asi como los puertos y maritimos y fluviales por
donde se transporten dichos recursos o productos
derivados de los mismos, tendrian derecho a
participar en las regalias y compensaciones.

El articulo 361 de la Constitucion establecié que
con los ingresos provenientes de las regalias que
no fueran asignados a los departamentos y muni-
cipios se crearia un Fondo Nacional de Regalias
cuyos recursos se destinarian a las entidades
territoriales en los términos que senalaria la Ley.
Estos fondos se aplicarian a la promocién de la



mineria, a la preservacion del ambiente y a la fi-
nanciacion de proyectos regionales de inversion
definidos como prioritarios en los planes de
desarrollo de las respectivas entidades territoriales.

La Constituciéon de 1991 no dispuso nada con
respecto al uso de los recursos provenientes de
participaciones en los ingresos fiscales generados
por la actividad minera en favor de las entidades
territoriales, excepto los recursos del Fondo
Nacional de Regalias. Esta regulaciéon quedé en
manos de la Ley 141 de 1994 que estableci6 que
las regalias deberian convertirse en inversion
(capitulo Ill, articulo 13).

B. Ley de regalias

Con base en lo dispuesto en los articulos 332, 360
y 361 de la Constitucion de 1991, en 1992 se pre-
sent6 al Congreso el proyecto de Ley del Fondo
Nacional de Regalias No.044 de 1992, en el cual
se planteaban como objetivos del Fondo de regalias
los siguientes:

e Inducir a que cuando se explote un recurso natu-
ral no renovable el activo que asi desaparece sea
transformado en otro activo, de tal manera que se
mantenga intacto el acervo de capital del pais
como un todo. De este modo, el propésito de la
destinacion de las regalias es la recuperacion del
medio ambiente. Solo después de haber pagado
este costo puede hablarse de recurso neto con
destinacién a inversién.

e Fortalecer la descentralizacion, fomentar la inver-
sién regional y municipal y apoyar los mecanismos
de articulacion entre la planeacion local y la
departamental con la nacional. De este modo, la
utilizacién de los recursos del Fondo y de los que
dispongan las entidades territoriales busca vincular
en su disefio y ejecucion, la planeacién nacional
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con la territorial, armonizando prioridades y pro-
yectos de inversién regional con esquemas nacio-
nales.

e Lograr un uso mas eficiente de los recursos na-
cionales y regionales y un aumento de la produc-
tividad de la inversion publica.

Como se desprende de estos objetivos, el proyecto
de Ley no solo buscaba desarrollar las normas
pertinentes de la nueva Constitucién sino guardar
consistencia y armonia con los postulados generales
de la politica macroeconémica. Se buscaba ademas
que el Fondo Nacional de Regalias que resultara
de la Ley, fuera un instrumento de politica para
que los recursos provenientes de la explotacién de
recursos no renovables, se utilizaran como un meca-
nismo financiero de desarrollo nacional, regional
y municipal.

Finalmente, después de una larga discusién en el
Congreso, en junio de 1994 se expidi6 la Ley 141
en materia del régimen de regalias y compensa-
ciones por explotacién de recursos naturales no
renovables. La Ley cre6 el Fondo Nacional de
Regalias y la Comisiéon Nacional de Regalias, y
regulé el derecho del Estado a recibir regalias por
la explotaciéon de los recursos naturales no
renovables, para lo cual establecié las regalias
para su liquidacion y distribucion.

1. Fondo Nacional de Regalias

El Fondo Nacional de Regalias se cre6 con los in-
gresos provenientes de las regalias no asignadas a
los departamentos y a los municipios productores’
y a los municipios portuarios, es decir, que las

' Departamento productor es el que explota mas de 70.000
barriles diarios en promedio, mientras que el municipio
productor explota mds de 7.500.



regalias que antes iban a la Nacién, a partir de la
Ley 141 tendrian como destino el FNR. El Fondo
funciona como un sistema separado de cuentas sin
personeria juridica. En la Ley quedd establecida la
forma como se deberian distribuir los recursos del
FNR durante los siguientes 15 anos. Posterior-
mente, la Ley 344 de 1996 introdujo algunas modifi-
caciones a la distribucién inicial. En el Cuadro 1 se
puede apreciar la manera como quedé esta distri-
bucién que en esencia es la siguiente: 1% para
gastos de funcionamiento; 15% para la financiacién
de los proyectos regionales de inversion en energi-
zacion, 13,1% para proyectos especificos; 10%
para la Corporacién Auténoma del Rio Magdalena
y el restante 60,1% para el fomento de la mineria
pequena y mediana (12,4%), la preservacion del
medio ambiente (12,4%) y la financiacién de pro-
yectos regionales definidos como prioritarios en
los planes de desarrollo (35%), y el 0,62% para la
operacion del FNR. Sin embargo, como se puede
apreciar en el Cuadro 1 estos porcentajes a su vez
tienen una distribucién adn mas especifica.

2. Comision Nacional de Regalias

La Comisién Nacional de Regalias se cre6 como
una unidad administrativa especial, sin personeria
juridica adscrita al Ministerio de Minas y Energia.
Entre las funciones de la Comisién estan las de
controlar y vigilar la utilizacién de las regalias tota-
les provenientes de la explotacion de recursos
naturales no renovables que pertenecen al Estado,
ademads de la administracién de los ingresos del
FNR. Con el fin de que la Comisién pueda cumplir
esta funcién, se le autorizé la celebracion de
contratos de fiducia.

La Ley 141 autorizé a la Comisién a financiar o
cofinanciar con recursos del FNR mediante asigna-
ciones reembolsables o no, los proyectos elegibles
que le sean presentados por las entidades territo-

riales. Para que un proyecto sea elegible debera
ser presentado ante la Comisién Nacional de Rega-
Iias por la entidad territorial ya sea de manera indi-
vidual, conjunta o asociada y contar con el previo
concepto del Corpes. Adicionalmente para que un
proyecto sea aceptado debe producir beneficios
en por lo menos dos o mas departamentos.

La Comisién ademas debe aprobar, previo concepto
del comité técnico?, los proyectos de entidades
territoriales que reciban asignaciones del FNR, con
la obligacién de asegurar una equitativa asignacion
de los recursos. Establecer sistemas de control de
ejecucion de los proyectos. Distribuir las participa-
ciones en las regalias entre los municipios portua-
rios, maritimos y fluviales. Revisar, por si mismo, o
por otro, las liquidaciones de las particiones efectua-
das por las entidades recaudadoras de regalias.
Nombrar un interventor de petréleos. Practicar,
por si mismo o por otro, inspecciones a las entidades
territoriales beneficiarias de recursos del FNR 'y
vigilar, por medio de interventorias, la utilizacion
de los mismos. Al respecto, en caso de ineficiencia,
negligencia o irresponsabilidad, solicitar que la
ejecucion de las obras cambie de competencia. En
otras palabras, la Ley otorgd a la Comision Nacional
de Regalias facultades similares a las de la Contra-
loria General de la Reptublica.

3. Régimen de regalias y compensaciones genera-
das por la explotacion de recursos naturales no
renovables

a. Generalidad de las regalias

De acuerdo con lo establecido en la Ley 141 de
1994, toda explotacién de recursos naturales no

2 Este comité esta constituido por cinco expertos nombrados
por el Presidente de la Republica. Entre sus funciones esta la de
garantizar, mediate analisis juicioso, la calidad de los proyectos
de inversion que busquen financiarse con recursos del FNR.
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Cuadro 1. DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS DEL FNR

l } }

Recursos destino Gastos de funcionamiento Proyectos energizacién Corporaci6n auténoma Recuros disponibles
especifico 13.125% FNR 1% 15 anos 15% del rio Magdalena 10% del Fondo 60.875%

Vias por 5 afos Restante
Boyaca y C/marca Ecocarbén
0.04331% 8.6191%

! !

Municipios de 15 Municipios CAR
CAR men rec Reg Espec
2.2275% 2.2275%

* Esta participacion se distribuye entra las corporaciones regionales con un 6.21% para cada una y el resto se destina a proyectos de interés nacional.
Tomado de Cérdoba J. P. (1997), Ajuste fiscal: jcudando y cémo? en Debates de Coyuntura Econémica No. 42, junio.



renovables de propiedad del Estado genera rega-
lias a favor de éste, sin perjuicio de cualquier otra
contraprestacion que se pacte por parte de los
titulares de aportes mineros. La Ley contempla que
pueden ser titulares de aportes mineros los
establecimientos publicos y empresas industriales
y comerciales o sometidas a este régimen, del
orden nacional, vinculadas o adscritas al Ministerio
de Minas y Energia. Estas podran ejecutar dichas
actividades y todas aquellas relacionadas, directa-
mente o por medio de contratos con otras entidades
publicas o con particulares en los términos, condi-
ciones y con los requisitos que al respecto senales
las normas legales vigentes de minas y de petréleos.

La Ley 141 de 1994, en el capitulo Il establece los
porcentajes que debe pagar a la Nacién quien
explota un recurso natural, y la utilizacién de las
correspondientes participaciones por parte de los
departamentos y municipios beneficiarios. Asi, los
recursos deben ser destinados en el cien por ciento
(100%) a inversién en proyectos prioritarios con-
templados en el plan general de desarrollo del
departamento o en planes de desarrollo de sus mu-
nicipios. Esto constituye una avance con respecto
a lo que existia anteriormente en el sentido que las
entidades territoriales ya no podran utilizar los
recursos de las regalias en gastos de funciona-
miento.

Mientras que los departamentos alcanzan cober-
turas minimas en indicadores de mortalidad infantil,
cobertura basica de salud y educacién, agua potable
y alcantarrillado, deberan asignar por lo menos el
cincuenta por ciento (50%) del total de sus regalias
para estos propositos. Los municipios productores
o0 municipios portuarios, por su parte, deberdn
utilizar el 100% de los recursos recibidos por rega-
Ifas o compensaciones en inversiones de proyectos
de desarrollo municipal contenidas en el plan de
desarrollo con prioridad para aquellas dirigidas al

saneamiento ambiental y para las destinadas a la
construccion y ampliaciéon de la estructura de los
servicios de salud, educacién, electricidad, agua
potable, alcantarillado y demds servicios publicos
basicos esenciales, sin perjuicio de los establecido
en el articulo 132 del Cédigo de Minas (Decreto-
Ley No. 2655 de 1988). Mientras que no alcancen
coberturas minimas, los municipios deberan asignar
el 80% de sus recursos a estos fines.

b. Liquidacion de las regalias

Regalias derivadas de la explotacién de hidro-
carburos, carbén, niquel, hierro, cobre, oro, plata,
platino, sal, minerales radioactivos, y minerales
metalicos y no metalicos.

Hidrocarburos 20%
Carbén (explotacién mayor de 3 mill. de ton.) 10%
Carbén (explotacion menor de 3 mill. de ton.) 5%
Niquel 12%
Hierro y Cobre 5%
Oro y plata 4%
Oro de aluvién en contratos de concesion 6%
Platino 5%
Sal 12%
Calizas, yesos, arcillas y gravas 1%
Minerales radioactivos 10%
Minerales metalicos 5%
Minerales no metalicos 3%

Las regalias correspondientes a la explotacion de
piedras preciosas serd de 1.5% del valor del material
explotado y serd liquidado por el Ministerio de Mi-
nas y Energia, o por la entidad que éste designe, a
favor de los beneficiarios de las mismas.

4. Participaciones en las regalias y compensaciones

Durante el proceso de aprobacién de la Ley 141 de
1994, los puntos que mdas se debatieron en el
Congreso fueron los correspondiente a los derechos
y participaciones de las entidades territoriales en
las regalias y compensaciones, los limites a las par-
ticipaciones y la distribucién de las mismas entre
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departamentos, municipios productores, munici-
pios portuarios (regalias directas) y el FNR (regalias
indirectas). La razén del proceso de negociacion
tan dificil era esencialmente la magnitud esperada
de las regalias de hidrocarburos en los afos
siguientes. En el Cuadro 2 se aprecia cémo quedd
finalmente la distribucion de las regalias mineras.

De acuerdo con la Ley, los limites de las partici-
paciones se deben establecer en funcién de
voltimenes de produccién o tiempo de vigencia de
la Ley. Los recursos que resulten de las limitaciones
se deberdn entregar al FNR para que los distribuya
entre los departamentos o municipios no produc-
tores pertenecientes a la misma region de planifica-
cion o al mismo departamento, segtin sea el caso.
En el Cuadro 3 aparecen los limites que establecio
la Ley a las participaciones de departamentos y
municipios productores.

Los excedentes de los escalonamientos se deben
distribuir de la siguiente manera: en el caso de los
departamentos 65% para el FNR y el 35% restante
para financiar proyectos elegibles presentados por
los departamentos no productores de la misma
regién de planificacién econémica y social. En el
caso de los municipios, 60% para el FNRy el 40%
restante se destina en proporciones iguales a los
municipios no productores del departamento.

B. Evolucién reciente y perspectivas del sector
petrolero colombiano

El tema de las regalias debe ser tratado necesa-
riamente con el de la produccién de hidrocarburos,
ya que el 93% de las regalias provienen de este
producto. Por esta razén, a continuacion se hace
un breve recuento de la evolucién de la produccioén
de petréleo en el pais.

1. Produccion
Durante el periodo 1961-1976, la actividad

exploratoria del pais disminuy6 notablemente. Por
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ello, los incrementos en la produccién de petréleo
que se registraron en estos afios se lograron a costa
de las reservas remanentes. Como resultado, las
reservas remanentes del pais cayeron de 1.235
millones de barriles diarios en 1950 a 380 millones
en 1978. En otras palabras, de un nivel de reservas
equivalente a 36 veces la producciéon de 1950 se
pasé en 1978 a un nivel que equivalia a 8 veces la
produccién de ese ano’.

En la década de los ochenta, especialmente entre
los afos 1984 y 1987, como consecuencia de la
politica de apoyo al sector minero, se inici6 en el
pais una época intensiva en exploracion de petr6-
leo. Asi, en estos afos se exploraron en promedio
48 pozos por afio con una tendencia creciente.
Esta situacién, sin embargo, no se mantuvo en la
década siguiente en la que la actividad exploratoria
ha venido disminuyendo.

Como resultado del esfuerzo exploratorio del pais
en los afios ochenta se identificaron importantes
yacimientos de reservas de crudo. Entre 1980 vy
1995 se descubrieron campos petroliferos con un
potencial estimado de 4.161,1 millones de barriles.
De este total, aproximadamente 500 millones
corresponden a Cano Limén, descubierto en 1984,
y 1.500 millones a los yacimientos de Cusiana y
Cupiagua, descubiertos en 1992.

> El potencial petrolero de un pais se mide por la relacién de

reservas remanentes a produccién, que se interpreta como los
afios de produccion factibles dado el nivel existente de reservas
al ritmo de produccion del Gltimo afo. Al cierre de 1995 esta
relacion era de 14 afios para Colombia, muy baja con respecto
al promedio mundial de 44 afos y, especialmente baja frente a
su propia tendencia histérica. Para que el pais pueda sostener
niveles crecientes de produccion debe fortalecer la actividad
exploratoria. Es claro que aunque los niveles de produccion de
petréleo han aumentado, el nivel de reservas es relativamente
bajo tanto en términos histéricos como internacionales. De las
trece cuencas en que se divide el drea sedimentaria de Colom-
bia, siete son productoras de hidrocarburos. Los pozos de
mayor produccién se encuentran en los Llanos Orientales
(Casanare, Meta y Arauca), mientras que otros pozos menores
se encuentran en Huila, Tolima y el Alto Magdalena.



Cuadro 2. DISTRIBUCION DE LAS REGALIAS MINERAS LEY 141 DE 1994

(Porcentajes)

Entidades Beneficiarias Hidrocarburos Carbén Niquel Hierro Cobre Esmeraldas Piedras Sal No metilicos
(a) (b) (c) y otros preciosas radioactivos

Departamentos productores 47,5 47,5 42,0 45,0 55,0 50,0 20,0 40,0 5,0 20,0 20,0 17,0

Municipios productores 12,5 25,0 32,0 45,0 37,0 40,0 70,0 50,0 87,0 60,0 67,5 63,0

Municipios portuarios 8,0 8,0 1,0 10,0 1,0 2,0 2,0 0,5 5,0 3,0 5,0

Fondo Nacional de Regalias 32,0 19,5 16,6 7,0 8,0 8,0 10,0 7.5 15,0 10,0 15,0

2 Produccion menor de 20,000 barriles promedio mensual diario.
b Mas de 3 millones de toneladas al afo.

€ Menos de tres millones de toneladas al ano.

Fuente: Ley 141 de 1994.

Cuadro 3. LIMITES A LAS PARTICIPACIONES DE DEPARTAMENTOS Y MUNICIPIOS PRODUCTORES DE
HIDROCARBUROS (Porcentajes)

Limites a las participaciones de departamentos

Barriles diarios promedio mensual Afio 1 Afio 2 Aiio 3 Siguientes
Primeros 180.000 barriles diarios 100 100 100 100
Entre 180.000 y 600.000 barriles diarios 80 55 30 10
Mds de 600.000 barriles diarios 5 5 0 5

Limites a las participaciones de municipios

Barriles diarios promedio mensual

Primeros 180.000 barriles diarios 100 100 100 100
Mas de 100.000 barriles diarios 80 55 30 10

Transporte de Hidrocarburos
Limites a las participaciones de distritos portuarios

Primeros 200.000 barriles diarios 100
Entre 200.000 y 400.000 barriles diarios 75
Entre 400.000 y 600.000 barriles diarios 50
Mas de 600.000 barriles diarios 25
Carboén

Limites a las participaciones de departamentos

Toneladas/ano

Primeros 18 millones 100
Entre 18 millones y 21,5 millones 75
Entre 21,5 y 25 millones 50
Mas de 25 millones 25

Limites a las participaciones de municipios

Toneladas/ano

Primeros 15 millones 100
Entre 15 millones y17 millones 75
Entre 17 y 19 millones 50
Mas de 19 millones 25

Fuente: Ley 141 de 1994.
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El descubrimiento mas reciente es el de las reservas
de petréleo y gas de Cusiana y Cupiagua en el
departamento del Casanare. Estos campos se han
desarrollado bajo un contrato de asociacién en el
que participan Ecopetrol (50%), Total (19%), Triton
(12%) y BP (19%), quien ademas es el operador. La
produccién a nivel comercial del campo de Cusiana
se inicio en 1994, trece meses después de declarada
su comercialidad por parte de Ecopetrol. La pro-
duccion inicial fue de 40 mbd y aument6 de manera
escalonada hasta llegar a 180 mbd en 1995 una
vez se culminé la Fase | de desarrollo del campo.
La producciéon de Cusiana permitié reemplazar la
produccién del campo de Cafo Limén que se

inicié en 1986, y que se encuentra en la fase des-
cendente de su curva de produccién. Actualmente
se estd llevando a cabo la Fase Il que se conoce
igualmente como el desarrollo completo de Cusiana
y Cupiagua, que se esperaba elevara la produccion
de Cusiana a 500 mbd a finales de 1997. No obs-
tante, de acuerdo con informaciones recientes de
Ecopetrol este cronograma no se va a cumplir por
razones técnicas, y la producciéon llegard a 500
mbd Gnicamente a mediados de 1998 (Cuadro 4).

Adicionalmente, en otras dreas del piedemonte
Ilanero se han encontrado reservas de crudo y de
gas que adn no han sido dimensionadas. Por una

Cuadro 4. DISTRIBUCION PRODUCCION NACIONAL DE CRUDO

(KBPD)

Ecopetrol Compaiiias privadas Total
afo Directa  Asociacion  Total % Pais Asociacion Concesion Privadas Pais Variacién

anual %

1982 68,0 7,0 75,0 52.9 7:8 58,9 66,7 141,7 5,9
1983 69,3 9,6 78,9 51,9 10,6 62,6 732 152,1 7:3
1984 69,6 16,1 85,7 51,3 15,7 65,6 81,3 167,0 9,8
1985 68,5 22,2 90,7 51,4 18,8 67,0 85,8 1765 5,7
1986 73,3 95,5 168,8 55,9 66,9 66,4 1333 302,1 712
1987 79,5 144,2 2237 58,1 99,5 62,1 161,6 385,3 275
1988 80,7 138,7 219,4 58,5 95,7 59,7 155,4 374,8 -2,7
1989 83.3 155,8 239,1 59,1 106,8 58,5 165,3 404,4 78
1990 87,5 175,4 262.9 59,8 119,4 57,2 176,6 439,5 8,7
1991 83,9 171,9 255,8 60,1 116,3 53,5 169,8 425,6 -3,2
1992 90,7 181,4 2721 62,1 120,9 45,4 166,3 438,4 3.0
1993 93,7 194,2 287,9 63,5 129;5 35;9 165,4 453,3 3,4
1994 95,5 196,9 292,4 64,4 131,3 30,3 161,6 454,0 0,2
1995 112,5 276,0 388,5 66,4 184,0 12,4 196,4 584,9 28,8
1996 115,7 297.3 413,0 65,9 198,2 15.2 213.3 626,3 7,1
| semestre 1997 119,3 195,0 314,3 59,8 196,6 14,6 211,3 525,5 -
Proyecciones
1997 1270 321,8 448,8 66,0 214,5 16,8 231,3 680,1 8,6
1998 130,0 429,3 559,3 64,7 286,2 18,4 304,6 863,9 270
1999 127,09 455,9 582,9 64,6 304,0 15,1 3191 902,0 4,4
2000 118,0 426,0 544,0 64,8 284,0 11.# 295,7 839,7 -6,9

Fuente: Ecopetrol.
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parte, estan los campos de Florena, Volcanera y
Pauto bajo los contratos de asociacion denomi-
nados Piedemonte y Recetor, operados por la BP.

Como resultado de la actividad exploratoria que se
inici6 en la década de los ochenta, el pais aumenté
su produccion de petréleo de un nivel promedio
de 141,7 mbd en 1982 a 626,3 mbd en 1996.
Hacia adelante, segtin las estimaciones mas recien-
tes de Ecopetrol, en un escenario que se considera
como el mds probable, el pais pasara de producir
un promedio de 626,3 mbd en 1996 a 902 mbd en
1999 ano en el que se llegara al nivel maximo de
produccion de los campos de Cusiana y Cupiagua,
y se ird reduciendo gradualmente a partir del ano
2000, del nivel promedio proyectado para ese ano
de 839,7 mbd. Durante estos anos, los campos de
Cusiana y Cupiagua produciran en promedio el
60% de la produccion total del pais.

2. Comercio exterior

Con anterioridad a 1975, las exportaciones colom-
bianas de crudo eran limitadas, y las de derivados
muy marginales. Entre los anos de 1977 y 1985, el
pais dej6 de exportar crudo y mantuvo las exporta-
ciones de derivados. Posteriormente en 1986 a
raiz del aumento en la produccién de petréleo en
ese ano, el pais pasé de ser importador neto a
exportador neto, al registrar después de muchos
anos un saldo positivo de US$297,6 millones en la
balanza comercial petrolera. A partir de 1986, el
valor de las exportaciones petroleras ha sido
creciente, lo que a su vez ha llevado a saldos co-
merciales también crecientes. Ya en 1996, se empe-
z6 a ver el efecto de la produccion del campo de
Cusiana sobre las exportaciones petroleras del pais.
En este ano, la balanza comercial petrolera fue
superavitaria en US$1.333 millones (Cuadro 5).

Hacia adelante, de acuerdo con las proyecciones
de produccién de crudo de Ecopetrol, el pais

Cuadro 5. BALANZA COMERCIAL DE PETROLEO
Y DERIVADOS (Millones de délares corrientes)

Ano Exportaciones Importaciones Balanza
1978 154,3 246,3 -92,0
1979 202,2 565,9 -363,7
1980 309,2 7011 -391,9
1981 336,6 685,4 -348,8
1982 349,3 664,4 -315,1
1983 438,7 624,1 -185,4
1984 488,0 443,4 44,6
1985 453,6 456,5 -2,9
1986 423,9 126,3 297,6
1987 852,2 99,5 752,7
1988 658,4 155,7 502,7
1989 918,2 210,2 708,0
1990 1.304,6 298,7 1.005,9
1991 951,9 254,8 697,1
1992 864,0 307,5 556,6
1993 745,4 283,8 461,6
1994 680,1 270,6 409,5
1995 1.206,7 268,5 938,2
1996 1.600,5 267,5 1.333,0
I sem. 1997 738,8 144,7 594,1
Proyecciones

1997 1.745,1 266,4 1.478,7
1998 2.443,9 225,1 2.218,8
1999 2.621,4 280,7 2.340,7
2000 2.244,5 238,3 2.006,2

Fuente: Ecopetrol.

obtendrd ingresos netos crecientes por las exporta-
ciones de petréleo. Estos pasaran de un nivel estima-
do de US$1.478,7 millones en 1997 a US$2.340,7
millones en 1999 cuando se llega al pico de produc-
cion de los campos de Cusiana y Cupiagua. Para el
ano 2000 se estima un saldo comercial petrolero
de US$2.006,2 millones.

Los anuncios recientes con respecto a los retrasos
en el cronograma previsto para los aumentos de
produccion en los campos de Cusiana y Cupiagua,
seguramente afectardn estas proyecciones, en el
sentido que pospondrdn en unos seis meses el
aumento en los ingresos de exportacion.
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La creciente participacion de las exportaciones de
petréleo en el total de exportaciones del pais alter6
completamente la estructura del comercio exterior
colombiano. Mientras que a comienzos de los
anos ochenta el café representaba el 60% del valor
total de las exportaciones, en 1996 esta participa-
cion se habia reducido a 14,85%. Al mismo tiempo,
la participacion de las exportaciones de hidrocar-
buros pasé de 4% en 1980-85, a méas del 27% en
1996.

C. Evolucion del pago de regalias de hidrocarburos

1. Regalias directas

Las regalias directas son las que van directamente
de las entidades a los departamentos, municipios y
municipios portuarios en las proporciones fijadas
por la Ley. Dada la alta participacién de las rega-
[ias de hidrocarburos en las regalias totales (93%),
en este analisis nos vamos a concentrar exclusiva-
mente en las primeras.

Entre enero de 1993 y julio de 1997, el valor total de
las regalias pagadas por la explotacion de hidro-
carburos fue de $1.813 mil millones. De este total,
las regalias directas ascendieron a $1.431,5 mil mi-
[lones, mientras que las indirectas correspondientes
al Fondo Nacional de Regalias fueron de $382 mil
millones. En este periodo, los municipios producto-
res recibieron $311,8 mil millones; los municipios
portuarios $97,2 mil millones y los departamentos
productores $828 mil millones (Cuadro 6).

a. Regalias a departamentos productores

La Ley 141 de 1994 establece que los departa-
mentos tendrdn derecho al 47,5% de las regalias
de hidrocarburos. En el Cuadro 7 se registran los
departamentos productores de hidrocarburos y las
regalias recibidas por ellos entre enero de 1993 y
julio de 1997. Tomando el periodo completo se
tiene que los mayores beneficiarios fueron los
departamentos de Arauca y Casanare que en
conjunto participaron con el 58,63% de las regalias.

Cuadro 6. REGALIAS PAGADAS POR LA EXPLOTACION DE HIDROCARBUROS

(En millones de pesos corrientes)

1992 1993 1994 1995 1996 Jul-97 Total
A los municipios 26.696 33.545 50.302 78.910 92.644 55.538 337.635
A los municipios portuar E - 10.983 27.292 33.553 17.266 89.094
A los departamentos 99.900 123.964 135.164 195.910 234.526 136.592 926.056
A las corporaciones 1.917 2.313 2.010 1.182 1.645 1.052 10.119
A los fondos de inversion 11.543 8.507 10.711 9.995 11.472 7.062 59.290
A la Nacion 76.185 90.834 47.245 - - - 214.264
A Fondo Nacional de Regalias - - 34.165 117.586 132.289 96.807 380.847
Total 216.241 259.163 290.580 430.875 506.129 314.317 2.017.305
A los municipios (%) 12,3 2.5 17,3 18,3 18,3 17,7 16,7
A los municipios portuarios (%) 0,0 0,0 3,8 6,3 6,6 5,5 4,4
A los departamentos (%) 46,2 47,8 46,5 45,5 16,3 43,5 45,9
A las corporaciones (%) 0,9 0,9 0,7 0,3 30,0 0,3 0,5
A los fondos de inversion (%) 5.3 3,3 3.7 23 2.3 2,2 2,9
A la Nacién (%) 35,2 35,0 16,3 0,0 0,0 0,0 10,6
A Fondo Nacional de Regalias (%) 0,0 0,0 11,8 27.3 26,1 30,8 18,9
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Ecopetrol.
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Cuadro 7. REGALIAS PAGADAS A LOS DEPARTAMENTOS POR LA EXPLOTACION DE HIDROCAR-

BUROS (Millones de pesos corrientes)

Departamentos 1993 1994 1995 1996 Jul-97 Total

Antioquia 6.140,3 6.816,2 8.012,4 8.678,7 4.684,5 34.332,0
Arauca 54.592,0 56.528,9 63.619,5 71.418,2 36.055,8 282.214,4
Bolivar 1.124,2 1.264,6 1.613,7 2.007,5 1.064,6 7.074,6
Boyaca 698,5 1.161,3 1.352,0 1.485,9 869,5 5.567,1
Casanare 12.756,3 13.999,8 56.267,4 76.017,0 44.257 1 203.297,5
Cauca 0,0 318,9 1.241,5 2.007,6 1.078,3 4.646,3
Cesar 331,8 545,2 580,9 627,0 3233 2.408,2
Cérdoba 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cundinamarca 0,0 135,7 0,0 0,0 0,0 135,7
Guajira 6.426,6 7.304,9 6.737,9 8.137,5 6.365,3 34.972,2
Huila 13.441,8 14.837,0 17.857,0 19.020,8 11.206,4 76.363,0
Magdalena 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Meta 10.280,5 12.330,5 17.505,7 23.093,9 15.304,1 78.514,7
Narifo . 94,5 100,6 94,4 94,3 53,2 436,9
Norte de Santander 1.642,8 1.711,8 1.720,1 1.962,2 1.067,4 8.104,3
Putumayo 3.848,4 3.376,1 3.919,7 4.517,8 2.973,9 18.635,9
Santander 10.750,0 11.379,9 11.409,3 12.915,5 7.446,6 53.901,3
Sucre 503,0 5759 51,7 7221 664,8 3.027,5
Tolima 1.333,8 2.777;3 3.466,9 3.646,3 3.177,0 14.401,3
Total 123.964,1 135.164,1 195.910,2 236.402,1 136.591,8 828.033,1

Fuente: Ecopetrol.

Sin embargo, al analizar la evolucién afio a afo de
las regalias en cada uno de estos dos departamentos
se observa que a medida que Arauca ha mantenido
practicamente constante el valor de las regalias en
pesos corrientes debido a que el campo de Cano
limén localizado en este departamento ya entr6 en
su fase descendente, en Casanare, donde estian
ubicados los campos de Cusiana y Cupiagua, las
regalias se multiplicaron por seis entre 1993 vy
1996. En efecto, mientras que la participacién de
Casanare en el total de regalias era de solo 10,3%
en 1993, en 1996 habia aumentado a 32,2%. Por
el contrario en estos mismos anos, la participacion
de Arauca se redujo de 44% en 1993 a 30,2% en
1996. Este comportamiento de los ingresos por
regalias de los municipios ilustra cémo cambia de
rapido la suerte de una entidad territorial.

b. Regalias a municipios productores

De acuerdo con la Ley, los municipios productores
tendrdn derecho al 25% de las regalias de hidro-
carburos si su producciéon es menor a los 20.000
barriles diarios y al 12,5% si ésta supera este volu-
men. A nivel municipal, entre enero de 1993 y julio
de 1997, Arauca fue el mayor beneficiario de las
regalias de hidrocarburos con una participacion
dentro del total de 24,6%. No obstante, la importan-
cia relativa de este municipio se ha disminuido a la
vez que Tauramena, segundo en importancia en el
periodo, con una participacién de 8,5%, la ha ga-
nado. Otros municipios beneficiarios son Villavi-
cencio (5,5%), Aguazul (5,1%), Neiva (4,7 %), Saba-
na de Torres (3,1%), Aipe (2,8%), Castilla la Nueva
(2,8%) y Yondé (2,6%) (Cuadro 8).
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Cuadro 8. ECOPETROL: REGALIAS PAGADAS A LOS MUNICIPIOS POR LA EXPLOTACION DE HIDRO-
CARBUROS (Millones de pesos corrientes)

Municipios 1993 1994 1995 1996 Jul-97 Total
Acacias 264,2 965,9 1.703,4 2.158,1 1.367,3 6.458,9
Aguachica 0,3 8,3 10,2 10,4 4,9 34,0
Aguazul 211,3 289,2 4.930,7 6.783,7 5.920,2 18.135,1
Aipe 692,6 1.469,7 2.474,9 2.768,7 1.625,5 9.031,4
Alvarado 7,4 10,5 15,7 16,4 8,5 58,5
Arauca 13.582,8 14.214,1 15.038,3 17.788,4 9.091,5 69.715,1
Arauquita 1.001,0 1.686,1 3.140,9 2.969,5 1.472,4 10.270,0
Ariguani 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Baraya 157,5 234,7 314,2 256,7 114,6 1.077,7
Barrancabermeja 1.070,7 1.892,3 2.706,1 3.078,2 1.605,1 10.352,4
Beltran 0,0 59,4 0,0 0,0 0,0 59,4
Cachira 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Cantagallo 0,0 16,6 412,2 963,0 583,7 1.925,5
Castilla la Nueva 828,9 1.390,5 2.115,5 2.760,6 1.799,8 8.895,2
Chinu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cicuco 0,0 7,3 52,6 77,8 47,4 185,1
Clcuta 63,3 106,9 206,9 272,6 173,0 822,8
El carmen 0,1 35,9 1,6 6,9 2,7 47,3
Ipiales 24,9 45,2 52,6 52,5 29,6 204,9
Manaure 1.421,8 1.806,0 1.891,4 2.576,1 1.675,6 9.370,9
Mani 338,9 1.296,4 1.891,6 2.063,3 1.064,7 6.654,9
Mocoa 166,1 215,8 313,1 371,4 316,6 1.383,0
Mompos 5,9 10,1 12,1 9,7 0,6 38,3
Neiva 1.661,7 2.440,4 3.714,1 4.173,3 2.442,8 14.432,3
Nunchia 0,7 20,5 19,7 18,7 17,8 775
Orito 428,8 2375 950,8 971,2 523,9 3.612,2
Orocue 0,0 377,8 1.092,7 1.141,4 616,3 3.228,3
Ortega 146,9 257,0 400,9 5193 281,1 1.605,3
Paicol 11,1 Zil 0,0 0,0 0,0 18,2
Palermo 437,7 1.216,2 1.576,9 1.653;7 1.010,2 5.894,8
Paz de Ariporo 294,8 388,3 629,4 556,5 279,6 2.148,5
Piamonte - - - - 329,7 329,7
Piedras 70,0 116,4 148,4 166,7 102,7 604,2
Puerto Asis 37,3 62,0 31,6 30,6 8,7 170,2
Puerto Boyaca 183,8 510,9 749,0 823,2 481,7 2.748,6
Puerto Caicedo 0,0 127.,5 211,4 160,7 89,3 588,9
Puerto Gaitan 0,0 0,0 23,2 18,1 33.5 74,7
Puerto Guzman 0,0 149,9 92,5 134,4 190,1 566,8
c. Regalias a municipios portuarios a julio de 1997, fue de lejos Puerto Covefas que
recibié $70,3 mil millones, equivalentes al 72,7%
El porcentaje de las regalias de hidrocarburos que del total de las regalias directas pagadas a estos

dispuso la Ley 141 para los municipios portuarios municipios. Tumaco y Cartagena también se vieron
fue de 8%. Dentro de los municipios portuarios, el beneficiados de manera significativa por las regalias
principal beneficiario en el periodo enero de 1993 de hidrocarburos en este periodo (Cuadro 9).
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Cuadro 8. ECOPETROL: REGALIAS PAGADAS A LOS MUNICIPIOS POR LA EXPLOTACION DE HIDRO-
CARBUROS (Millones de pesos corrientes) (Continuaci6n)

Municipios 1993 1994 1995 1996 Julio/97 Total

Puerto Nare 481,7 930,9 1.532.8 1.580,6 914,9 5.440,9
Puerto Triunfo 311,6 625,5 785,7 741,2 403,2 2.867,4
Puerto Wilches 203,8 388,0 227,3 507,6 310,1 1.636,9
Purificacién 98,4 IN7,7 1.289,9 1.265,8 1.346,4 4.718,2
Remedios 2,2 3,5 0,0 0,0 0,0 5,7
Rio de Oro 39,1 68,4 1278 135,1 72,2 4425
Rionegro 141,2 381,8 153.5 250,2 226,8 11535
Sabana de Torres 1.090,8 1.988,4 2.194,6 2.456,6 1.474,4 9.204,9
San Alberto 0,0 140,5 164,3 17411 86,7 562,6
San Luis 73,5 48,4 58,3 40,1 21,4 241,7
San Luis de Palen 2771 414,5 378,3 560,6 2891 1.919,6
San Marcos 12,4 13,8 0,0 0,0 0,0 26,2
San Martin (Cesar) 0,0 0,0 0,0 30,9 15,4 46,3
San Martin (Meta) 9,9 12,5 24,8 0,0 0,0 47,2
San Miguel 0,0 0,0 141,3 148,3 721 361,8
San Pablo 239,5 462,3 0,0 0,0 0,0 701,9
San Pedro 120,2 214,4 243,0 135,9 251,2 964,6
San Vicente 311,2 5652 660,3 828,1 502,3 2.867,1
Santa Rosa 0,0 141,3 634,3 17122 101,2 1.989,0
Saravena 0,0 45,4 300,7 365,6 191.,6 903,1
Simacota 5,1 8,7 12,5 11,4 2,4 40,1
Talaigua Nuevo 50,5 59,4 45,1 40,6 8,3 203,8
Tauramena 736,2 1.500,1 9.147,3 12.728,4 6.625,1 30.737,1
Tiba 360,1 620,0 567,2 748,9 440,3 2.7.36,5
Trinidad 1.020,7 1.205,0 1.588,5 1.760,9 874,2 6.449,2
Valle de Guamuez 260,2 340,9 302,9 688,3 462,4 2.054,7
Villagarzén 8,6 0,0 0,0 0,0 0,0 8,6
Villavicencio 1.501,0 2.815,7 4.509,2 5.745,2 3.230,1 17.801,3
Villavieja 5,2 12,2 70 17,8 8,2 60,5
Yaguara 479,4 815,3 1.205,0 1.157;5 5712 4.228,5
Yondo 845,7 1.466,0 2.120,5 2.369,3 1.257,8 8.059,4
Yopal 403,3 566,1 635,0 673.7 367,7 2.645,8
Entid. NN crudos varios 1.345,9 1.557,6 2.918,3 1.961,5 2.150,3 9.933,4
Total 33.545,2 50.302,1 78.909,9 93.585,0 55.538,2 311.880,5

Fuente: Ecopetrol

2. Regalias indirectas
a. Fondo Nacional de Regalias

El Comité Técnico de la Comisién Nacional de
Regalias empez6 a trabajar en septiembre de 1995,

mas de ano después de expedida la Ley 141 de
1994. Como se menciond antes, este comité se
encarga de la aprobacion de los proyectos de
inversiéon del Fondo. En 1995, la Comision aprobé
recursos por $131.4 mil millones, $100,1 mil
millones en proyectos de inversién y $31,3 mil
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Cuadro 9. REGALIAS A LOS MUNICIPIOS PORTUARIOS POR EL TRANSPORTE DE HIDROCARBUROS

(Millones de pesos corrientes)

Municipios Portuarios 1994 1995 1996 Julio/97 Total
(Exportacion C/D)

Puerto Covefas 8.200,7 21.866,1 29.170,0 11.039,9 70.276,6
Tumaco 288,7 1.301,2 5.303,3 2.438,8 9.332,1
Cartagena 288,7 168,3 0,0 1.450,7 1.907,8
Sub-total 8.778,2 23.335,7 34.473,2 14.929,4 81.516,4
Municipios portuarios

(Transporte de derivados)

Barrancabermeja 504,8 1.114,1 1.294,5 467,5 3.380,9
Cartagena 1.102,5 2.249,9 2.994,4 1.155,9 7.502,7
Magangue 13,0 38,3 17,3 Z,2 75,8
Tamalameque 17,6 40,9 40,1 17,5 116,1
Buenaventura 257,6 5335 546,6 230,9 1.568,6
Tumaco 123.2 53,6 52,9 0,0 229,7
Covenas 98,2 252,5 873.9 327,6 1.552,2
San Andrés 40,3 97,3 100,4 34,0 272,1
Santa Marta 29,1 189,5 77,9 71,7 368,1
Turbo 18,7 37,0 34,2 11,6 101,5
Barranquilla - - - 12,2 12,2
Sub-total 2.204,9 4.606,6 6.032,1 2.336,3 15.179,9
Total 10.983,1 27.942,2 40.505,3 17.265,7 96.696,4

Fuente: Ecopetrol,

millones en proyectos de destinacién especifica.
En ese afio, se present6 una gran concentracion de
los recursos en las regiones de la Costa y Occidente,
las cuales recibieron respectivamente, el 20,69% y
el 23,62 de los de recursos totales. El resto de
regiones, C.Oriente recibié 14,56% del total, en
tanto que la Orinoquia recibi6 6,29%, la Amazonia
el 4,31%, y Bogotad D.C. el 6.7% de los recursos.
El resto de los recursos, equivalente al 23,8% se
destinaron al rio Magdalena, Ecocarbén y Mineralco
(Cuadros T0A y 10B).

En 1996, la participacién de la regién C.Oriente

dentro del total de recursos asignados por el FNR
aumenté a 22%, constituyéndose en la maés
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importante, mientras que el resto de regiones
mantuvieron practicamente la misma participacion
que en el afo anterior. La Costa el 20%, el Occi-
dente el 21%, la Orinoquia el 7%, la Amazonia el
4% y Bogota el 5%. En este afo los recursos con
destino al rio Magdalena, Ecocarbén y Mineralco
representaron el 21% del total.

3. Regalias entre 1997 y 2000

De acuerdo con las proyecciones de Ecopetrol, la
produccion de petréleo crecerd alrededor del 31%
entre 1997 y 2000, lo que significa pasar de un
promedio de 626,3 mbd a 821,4 mbd en estos
cuatro anos. Los anos de mayor produccién seran



Cuadro T0A. DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS Cuadro 10B. DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS

DEL FNR POR DEPARTAMENTOS - 1995 DEL FNR POR DEPARTAMENTOS - 1996
(Millones de pesos) (Millones de pesos)
Departamento Participaciéon Valor asignado Departamento Participaciéon Valor asignado
(%) (%)
Antioquia 7 7.311 Amazonas 1 1.421
Amazonas 1 1.090 Antioquia 4 7.645
Arauca 1 1.100 Arauca 1 2.504
Atléntico 3 2.564 Atléntico 3 5.184
Bosoté D.C 9 8.801 Bolivar 2 4.648
Holfvar . £t Boyacé 4 7.842
Bogae 2 464 Caldas 2 3.925
Caldas 4 3.600 .
Casanare 0 139 Caquetd ] 2.539
Catica 2 2.084 Casanare 1 1.642
Caqueta 2 1.815 Cauca 2 4.534
Cesar 1 957 Cesar 2 4.637
Cérdoba 9 9.501 Chocé 2 4.889
Cundinamarca 1 1.108 Cordoba 4 7.381
Chocé 5 5.304 Cundinamarca 7 14.230
Guainia 1 850 Guainia 1 1.382
Guajira 3 2.806 Guajira 5, 4.786
Guavigre 1 1 Guaviare 1 1.195
Huila 3 5147 Huila 4 7.892
Magdalena 6 6.421 Magdnlons 9 5.006
ek K e Meta 3 5.634
Narino 3 2.873 o ’
Norte de Santander 1 701 Narifio 4 7.404
Putumayo 2 1.920 Norte de Santander 2 4.800
Quindio 2 2.415 Putumayo 1 2.362
Risaralda 3 2.995 Quindio 2 3.577
San Andrés 1 1.028 Risaralda 2 4.334
Santander 6 6.000 San Andrés 1 2.688
Sucre 2 1.799 Santander 5 10.204
Tolima 4 3.802 Sucre 3 5.841
Valle del Cauca 5 4.817 Tolima 5 10.242
Vaupés 1 995 Valle del Cauca 3 6.642
Vichada 0 259 Vaupés 1 1.501
Total 100 100.120 Vlehaa , 1 1701
Varios (proy. nacionales)* 21 42.075
Cormagdalena 14.000
Ecocarbén-Minerfa 12.128 Total 100 202.288
Mineralco-Mineria 5.198
Gran total 131.445 * (Proyectos de interés nacional o que incluyen varios
departamentqs)
Fuente: Comisién Nacional de Regalias Fuente: Comision Nacional de Regalias.
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1998y 1999, con niveles de produccién esperados
de 863,9 y 902 mbd, respectivamente. A nivel
regional, los pozos de Casanare sostendran la bo-
nanza, y entre éstos, los de Cusiana y Cupiagua
que pasaran de producir un promedio de 40 mbd
en 1994 a 500 mbd en 1998. Asi, Casanare pro-
ducird unos 500 mbd, casi el 60% del total nacional.
Contrariamente, los pozos de Arauca, Santandery
Antioquia entraron en la fase descendente de la

curva de produccion. Lo mismo sucedi6 a partir de

1996 con los otros departamentos de importancia
relativa como Meta y Huila.

Entre 1997 y el afo 2000, la estructura por
departamentos productores cambiaré notoriamente.
Arauca que en 1993 producia el 44% del total,
pasarad a producir escasamente el 10% en el afio
2000. La disminucién en la participacién en la
produccion de petréleo de los departamentos
petroleros se da en favor de Casanare, que de una
produccién equivalente al 11% del total en 1994
pasara a un 60% en el ano 2000.

Con los aumentos de produccién derivados del
hallazgo de los pozos de Cusiana y Cupiaga se
favorecerd la Nacion, y por efectos de la Ley 141
de 1994 las entidades territoriales productoras.
Como consecuencia, las regalias de hidrocarburos
pasaran en pesos de 1997, de $216,2 mil millones
en 1992 a $800 mil millones en el afo 2000 segtin
célculos de Ecopetrol (Cuadro 11A y 11B). El total
acumulado entre 1997 y el ano 2000 es de 3,2
billones en pesos de 1997. De esta suma alrededor
del 59% se entregard a los municipios y departa-
mentos. Mds especificamente, en estos cuatro afos,
Casanare recibira aproximadamente $772,8 mil
millones equivalentes a un 25% del total de las
regalias petroleras generadas en este periodo. Tam-
bién recibirdn montos importantes Arauca, Guajira,
Meta y Huila (Cuadro 12).
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Adicionalmente, los departamentos no productores
de la region de la Orinoquia se veran favorecidos
por los escalonamientos que no se aplican a los
contratos cuyos campos fueron declarados comer-
ciales antes de la vigencia de la Constitucion de
19914, Esto implica que sélo rigen para Cusiana.
Los departamentos que hacen parte de esa regién y
no son productores (Guainia, Guaviare, Vaupes y
Vichada) recibirdn sumas superiores a los 12 mil
millones anuales. Otras entidades territoriales tam-
bién recibiran importantes recursos por el transporte
de hidrocarburos. Estos son, Narifio por el transporte
realizado por Tumaco, Sucre por el transporte a
través de Tolu-Covenas y Cérdoba que aunque no
es municipio portuario, por razon de lo estipulado
en el articulo 29 de la Ley 141 de 1994, recibirad
una participacién de las regalias por el transporte
realizado por Tolu-Covenas.

Por otro lado, de los recursos por regalias de hidro-
carburos que recibird el FNR entre 1997 y el afo
2000, (aproximadamente $819 mil millones en
pesos constantes de 1997, Atlantico, Cérdoba,
Cundinamarca y Valle que no son productores de
petréleo recibirdn sumas importantes de acuerdo
con el articulo 1 de la Ley 141 de 1994. Ademas,
regiones que ya han sido beneficiadas con produc-
cion y regalias vuelven a serlo con partidas adicio-
nales. —Antioquia, Boyacd, Santander y Narifno—.

D. Problemas derivados de la Ley 141 de 1994

Como quedé plasmado en la exposicién de motivos
de la Ley de regalfas, los recursos naturales son
parte del stock de capital de los colombianos, por
lo tanto, la explotacién de los mismos debe ser la
conversion de una forma de capital por otra, como
educacion, infraestructura, salud, etc. En este

4 Pardgrafos 3 y 4 de los articulos 49 y 50 de la Ley 141 de
1994.



Cuadro 1T1A. TRANSFERENCIAS A LA NACION 1996-2000
(Millardos $ constantes de 1997) Caso Medio (Fase I, 150 KBDC)

1996 1997 1998 1999 2000
Regalias, impuestos y dividendos
Impuesto de renta y contribucién 35,5 108,9 356,4 503,7 475,4
Impuesto a la produccion 194,7 153,5 71,4 53,1 25,5
Regalias petroleras y de gas 646,5 682,9 859,4 935,1 801,0
Dividendos a la Nacion 266,7 274,0 289,9 305,8 320,2
Total regalias, impuestos y dividendos 1.143,4 1.219,3 1.577,1 1.797,7 1.622,1
Recaudo impuestos (combustibles)
Impuesto nacional 954,2 1.009,0 1.025,6 1.078,5 1.105,8
Impuesto de ventas 256,9 2231 267,9 275,6 286,9
Total recaudos 12111 1.232,1 1.293,5 1.354,1 1.392,7
Subsidios
A la gasolina 80,9 35,6 5,8 12,5 12,4
Total subsidios 80,9 35,6 5,8 12,5 12,4
Gran total transferencias 2.435 2.487 2.876 3.164 3.027
Gran total transferencias (sin recaudos) 1.224 1.255 1.583 1.810 1.635
Transferencias/ventas (%) 49,7 56,5 55,9 57,1 59,2

Fuente: Plan Indicativo de Gestién 1997-2000 de Ecopetrol,

Cuadro 11B. TRANSFERENCIAS A LA NACION 1996-2000
(Millardos $ constantes de 1997) Caso Alto (Fase 1, 150 KBDC y otras reservas)

1996 1997 1998 1999 2000
Regalias, impuestos y dividendos
Impuesto de renta y contribucién 36 109 356 504 473
Impuesto a la produccién 195 153 71 53 25
Regalias petroleras y de gas 647 683 859 935 801
Dividendos a la Nacién 267 274 290 306 320
Total regalias, impuestos y dividendos 1.143 1:219 1577 1.798 1.620
Recaudo impuestos (combustibles)
Impuesto nacional 954 1.009 1.026 1.078 1.106
Impuesto de ventas 257 223 268 276 287
Total recaudos 1.211 1.232 1.294 1.354 1.393
Subsidios
A la gasolina 81 36 6 12 122
Total subsidios 81 36 6 12 12
Gran total transferencias 2.435 2.487 2.876 13.164 3.025
Gran total transferencias (sin recaudos) 1.224 1.255 1.583 1.810 1.632
Transferencias/ventas (%) 49,7 56,5 55,9 57,1 59,2

Fuente: Plan Indicativo de Gestion 1997-2000 de Ecopetrol.
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Cuadro 12. PROYECCION DE REGALIAS POR HIDROCARBUROS PAGADAS A LOS DEPARTAMENTOS

11 SEMESTRE DE 1994-2000 (Millones de pesos de 1994)

Departamento 1994 Il sem. 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Total Promedio
Antioquia 5.399,5 8.385,7 7.372,0 5.799,1 4.2441 3.951,5 3.896,1 39.047,9 6.007,4
Arauca 40.286,2 66.333,9 52.329,9 35.235,1 22.745,1 18.263,1 16.342,4 251.535,6 38.697,8
Bolivar 871,8 1.723,0 1.646,8 1.351,1 1.031,8 975,0 9721 8.571,7 1.318,7
Boyacd 832,0 1.376,5 1.209,8 895,3 614,1 546,8 514,0 5.988,6 921,3
Casanare 11.324,9 59.471,8 67.312,8 91.838,6 115.363,0 115.013,3 113.107,8 573.432,3 88.220,4
Cesar 307,4 478,2 354,9 247,9 153,5 132,8 118,4 1.793,2 235,9
Guainia 0,0 0,0 842,4 2.959,3 4.146,2 41.927,7 46.435,8 96.311,4 14.817,1
Guajira 10:112.7 172.917,7 17.682,2 19.279,5 17.385,2 127291 19.300,9 119.407,2 18.370,3
Guaviare 0,0 0,0 842,4 2.959,3 4.146,2 41.927,7 46.435,8 96.311,4 14.817,1
Huila 8.251,5 14.553,1 13.610,2 9.097,4 6.064,0 5.189,3 4.706,5 61.471,9 9.457,2
Meta 11.196,5 19.531,3 18.457,8 16.844,0 13.906,6 50.140,5 53.754,4 183.831,0 28.281,7
Narifo 779 1196 96,8 82,6 65,8 44,3 47,4 534,3 82,2
N. de Santander 889,3 1.468,8 1.290,5 1.074,4 833,5 796,9 805,3 7.158,7 1.101,3
Putumayo 3.131,7 7.774,3 1.468,8 5.027,7 3.191,3 2.612,2 2.344,8 31.550,1 4.853,9
Santander 6.338,9 9.902,1 8.394,2 6.547,7 4.764,4 4.376,8 4.386,1 44.710,2 6.878,5
Sucre 708,2 2.397,0 2.264,0 1.933,3 1.539;2 1.553;5 1.662,1 12.057,3 1.855,0
Tolima 1.860,6 5.355,9 6.268,6 4.493,2 2.939,1 2.501,5 2.273,7 25.692,7 3.952,7
Vaupés 0,0 0,0 842,4 2.959,3 4.146,2 41.927,7 46.435,8 96.311,4 14.817,1
Vichada 0,0 0,0 842,4 2.959,3 4.146,2 41.927,7 46.435,8 96.311,4 14.817,1
Total 101.588,5 216.788,9 209.129,1 211.584,1 211.425.5 391.537,1 409.975,2 1.752.028,3 269.542,8

Fuente: Ecopetrol.

sentido, el simple hallazgo de un recurso natural
no renovable no representa mayor riqueza para el
pafs ni tampoco mayor prosperidad. De la misma
manera, el consumo del activo, o de las regalias o
de las contraprestaciones que de él se deriven,
tampoco enriquece al pais ni a la regién donde se
encuentra ubicado el recurso. Por el contrario,
probablemente lo empobreceria como un todo y
generaria a nivel regional o local una situacién
que no serfa sostenible en el largo plazo.

Con esto en mente, los constituyentes facultaron a
la Ley para que estableciera un régimen de regalias
que garantizara el uso eficiente de los recursos
derivados de la explotacion de los recursos naturales
no renovables. No obstante, debido al largo proceso
al que fue sometido el proyecto de ley y a las pre-
siones politicas e institucionales que lo acom-
pafaron, lo que quedé plasmado en la Ley 141 de
1994 no garantiza que los ingresos provenientes
de las regalias sean utilizados de manera eficiente
y mucho menos de manera equitativa.
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1. Regalias a departamentos, municipios y muni-
cipios portuarios

De acuerdo con lo establecido en la Ley 141 de
1994, aproximadamente el 75% del total de las
regalias de hidrocarburos tienen como destino los
departamentos, municipios y municipios portuarios.
Las regalias de hidrocarburos representan a su vez,
aproximadamente el 93% del total de las regalias
que se generan en el pais por la explotacién de los
recursos naturales no renovables’. Como se men-
ciond atrds, en el periodo 1997-2000, solamente
la explotacién de hidrocarburos va a generar rega-
lias por $3,2 billones (en pesos de 1997) de cuales
$2,3 billones tendran como destino los departa-
mentos, municipios y municipios portuarios. Clara-
mente, durante este periodo, las regiones mas
beneficiadas serdn los departamentos y municipios

> El 7% restante corresponde a las regalias por concepto de
carbén, niquel, oro, plata, hierro, cobre, sal y piedras preciosas.



productores y, especialmente, Casanare que
producird aproximadamente el 60% del total de la
produccién de petréleo esperada para este periodo.

Por lo general, los ingresos corrientes de los
departamentos productores han tenido un patrén
muy similar al de la produccion de crudo, con lo
cual los ingresos totales de estos departamentos
han sido sistematicamente superiores a los de otros
departamentos no petroleros de caracteristicas
econdmicas similares. Este hecho pone en evidencia
al menos dos problemas con respecto a los ingresos
fiscales de los departamentos petroleros. Por una
parte, el crecimiento acelerado de los ingresos
fiscales de una regién después de un descubrimiento
petrolero, como Arauca entre 1985 y 1986, y mas
recientemente Casanare puede generar ineficiencias
en la ejecucién del gasto publico departamental
dada la escasa capacidad de administracion pre-
existente. Segundo, el monto de las regalias puede
no guardar una relacién estrecha con las necesi-
dades de la regién tal y como lo muestran las dife-
rencias en la tributacién por habitante en los dife-
rentes departamentos. La region se ve stbitamente
inundada de recursos, y como resultado no desa-
rrolla una base tributaria propia, y una vez se
acaba la bonanza, pasa rapidamente de la riqueza
a la pobreza.

Las rentas petroleras del orden municipal y
departamental son de naturaleza puramente
transitoria ya que los aumentos en la produccion
del petréleo a nivel nacional no se producen
necesariamente en los mismos departamentos y
municipios.

En el Cuadro 13 se puede observar el desequilibrio
que existe entre los ingresos de las distintas regiones.
Por ejemplo, en 1994 las regalias por habitante en
Arauca y Casanare ascendian a $538,8 mily $71,6

mil, respectivamente, superando ampliamente los
niveles de los otros departamentos. En este mismo
ano, las regalias en Arauca, representaron el 92,8%
de los ingresos corrientes, en tanto que esta
participacion fue de 61,6% en Casanare. Por otro
lado, mientras que en Arauca, la participacion de
los ingresos tributarios en los ingresos corrientes
ascendié a 2,9% en 1994, en los departamentos no
productores como por ejemplo Caldas, esta
participacion fue de 97%.

Existe un tercer punto con respecto a la distribucién
que se da actualmente a las regalias que tienen que
ver con la equidad. Aunque es apenas natural que
las regiones productoras sean las que mads se
beneficien de las regalias, no tiene ningtn sentido
que una o dos regiones concentren la mayoria de
estos recursos, cuando éstos se podrian distribuir
de manera mds equitativa en beneficio del interés
nacional.

2. Fondo Nacional de Regalias

Como se puede observar en el Cuadro 1, una parte
importante de las regalias que se generan en el
pais, las que tienen como destino el Fondo Nacional
de Regalias y que representan aproximadamente
un 25% del total de regalias, se reparten, sin ninguna
l6gica, de manera milimétrica entre un sinnimero
de beneficiarios. Esta reparticion detallada no solo
impone una camisa de fuerza, sino que dificilmente
permite cumplir con los objetivos que quedaron
plasmados en la exposicion de motivos de la Ley.
Adicionalmente, no es muy claro por qué unos
municipios tienen derecho propio a las regalias
mientras que otros no.

La participacion que tiene el Fondo Nacional de
Regalias en las regalias totales del pais es alta, y
bien vale la pena preguntarse si la distribucién que
se estd dando actualmente a los recursos del FNR
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Cuadro 13. FINANZAS DEPARTAMENTALES Y DEPENDENCIA FISCAL 1994

Regalias por habitante

Regalias/ingresos

Ingresos tributarios/ Ingresos no tributarios

(miles de pesos de 1994) corrientes ingresos corrientes per capita
% % (miles de pesos de 1994)
Arauca 538,82 92,83 2,92 117
Casanare 71,16 61,64 17,03 9,13
La Guajira 28,46 69,85 12,28 2,26
Putumayo 26,97 60,83 17,45 3,56
Amazonas 0,00 0,00 9,83 13,39
Antioquia 1,49 2,91 42,81 25,73
Atldntico 0,05 0,21 61,93 3,00
Bolivar 0,63 3,91 75,31 1,66
Boyacd 0,80 4,14 91,70 0,80
Caldas 0,00 0,00 97,09 0,47
Caquetd 0,00 0,00 68,40 0,24
Cauca 0,33 1,68 49,47 9,70
Cesar 0,84 8,31 68,40 1,02
Choco 0,00 0,00 59,22 0,44
Cérdoba 0,42 2,20 55,49 0,51
Cundinamarca 0,04 0,07 89,28 2,45
Guainia 0,00 0,00 6,58 7,52
Guaviare 0,03 0,03 25,79 5,51
Huila 19,01 54,61 40,30 0,65
Magdalena 0,03 0,16 49,44 1,88
Meta 19,99 44,38 39,48 7,23
Narifo 0,00 0,00 77,47 0,28
Norte de santander 1,63 12,28 70,60 1,75
Quindio 0,08 0,24 42,26 15,86
Risaralda 0,06 0,15 43,03 5,69
San Andrés 0,00 0,00 28,44 105,81
Santander 6,76 25,35 62,01 3,37
Sucre 112 7,85 63,19 0,32
Tolima 2,09 10,14 63,92 4,37
Valle 6,69 11,99 53,55 8,31
Vaupés 0,00 0,00 5,03 7,06
Vichada 0,02 0,01 5,59 5,46

Fuente: Contraloria General de la Republica.

es la 6ptima o si mds bien se deberia destinar una
parte de los mismos a proyectos de mayor impacto
regional o nacional. En efecto, este fue el espiritu
de la propuesta que hizo el gobierno en el proyecto
de Ley de Racionalizacién del Gasto Pdblico en la
que proponia modificar la Ley 141 de 1994 para
destinar el 80% de los recursos del FNR a la
financiacién de vias secundarias y terciarias, que
hoy son responsabilidad de los departamentos que
no tienen los recursos para su mantenimiento. Sin
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embargo, el Congreso rechazo esta propuesta, y en
su lugar, establecié que durante cinco anos, el
80% de los recursos de inversion regional del FNR
(35,3%) para este proposito.

No obstante, a pesar de esta negativa del Congreso
para modificar el destino de los recursos del FNR,
es preciso insistir en este punto, ya que como esta
actualmente es virtualmente imposible financiar
proyectos estratégicos de interés nacional.



E. Control y vigilancia de las regalias

La Ley 141 de 1994 en el articulo 7 faculté a la
Comisién Nacional de Regalias para controlar y
vigilar la utilizacién de los recursos provenientes
de la explotacion de los recursos naturales no
renovables de propiedad del Estado. Posterior-
mente, el Decreto 620 de abril 17 de 1995,
reglament6 la manera como se debia ejercer dicho
control y vigilancia.

De acuerdo con esta reglamentacion, las entidades
territoriales que reciben regalias o compensaciones
deben enviar a la CNR, anualmente, antes del 15
de febrero, la relacion de las inversiones realizadas
en el ano inmediatamente anterior, con los recursos
de regalias y compensaciones acordes con los
articulos 14 y 15 de la Ley 141 de 1994. Adicio-
nalmente, deben enviar en la misma fecha la parte
pertinente de los planes generales de desarrollo,
en donde se especifique claramente el uso que le
dardn a sus recursos y los respectivos presupuestos
para el ano. Todos los documentos enviados a la
CNR deben ser suscritos por el respectivo Gober-
nador o Alcalde y acompafados del concepto de
los Controladores departamentales o municipales,
segln sea el caso.

Si las regiones no cumplen con este requisito, la
CNR debe solicitar a las entidades recaudadoras
suspender los giros. Adicionalmente, en caso en
que se encuentre que una entidad territorial estd
ejecutando en forma irresponsable o negligente
los proyectos, la CNR solicitard a esta entidad
designar otro ejecutor pablico (nacional, regional,
departamental o municipal). Una vez asignado el
nuevo ejecutar, la CNR debe solicitar a la entidad
recaudadora la entrega de los recursos al nuevo
ejecutor. Adicionalmente, la CNR se abstendra de
estudiar nuevos proyectos de inversién para esta
entidad territorial.

La CNR debe asesorar en todo momento a los
Consejos Municipales, Asambleas Departamen-
tales, Contralorias y demds autoridades, para que
apliquen un estricto control en la inversion de los
dineros provenientes de regalias y compensaciones.

Si se comprueba que hubo desviacion de recursos
provenientes de regalias o compensaciones se
enviaran copias a las autoridades penales, fiscales
y disciplinarias, para que lleven a cabo las inves-
tigaciones del caso.

Como se desprende de lo anterior, la Ley 141 de
1994 otorg6 amplios poderes a la CNR para la vigi-
lancia y control de las regalias y compensaciones.
Es por tanto responsabilidad de esta entidad velar
porque los recursos de las regalias se utilicen correc-
tamente. Es mds, es esta entidad quien debe garan-
tizarle a los colombianos que el producto de la
explotacién de los recursos no renovables se utilice
para generarle al pais una nueva forma de capital,
como educacion, infraestructura, salud etc. En este
sentido, el pais no debe descuidar la gestion que
estd realizando la Comisién Nacional de Regalias.

II. VENEZUELA

A. Perspectivas para 1997
1. Actividad Productiva
a. Crecimiento econémico

De acuerdo con las estimaciones de CORDIPLAN,
en el primer trimestre de 1997, el PIB no petrolero
crecié 1% frente al mismo periodo de 1996. El
bajo crecimiento econémico en los primeros meses
del afio es una senal clara de que la actividad
econémica no petrolera aidn no se ha recuperado
de los ajustes que se llevaron a cabo en Venezuela
en 1996, esencialmente, la utilizacion del tipo de
cambio como ancla para controlar la inflacion.

ANALISIS COYUNTURAL 69



Con excepcién de unos pocos sectores en los que
ya se veia algo de recuperacion, de acuerdo con
las cifras del primer trimestre del ano, la gran
mayoria de sectores mostraban seales de recesion
o estancamiento. Sin embargo, las perspectivas en
el corto plazo parecen buenas, lo que lleva a pen-
sar en un repunte moderado de la actividad eco-
némica no petrolera en 1997.

De acuerdo con las proyecciones mds recientes de
la firma MetroEcondmica, la economia venezolana
crecerd 3,8% en 1997, en tanto que el sector no
petrolero crecera 3,3% en este afio. Los mayores
crecimientos se dardn en orden descendente en los
sectores de la construccién, industria manufac-
turera, servicios, electricidad y agua, agricultura y
mineria (Grafico 1).

b. Petréleo

En 1997, los precios internacionales del petréleo
crudo se han reducido debido no sélo a los factores
puramente estacionales asociados al fin de la tem-
porada de invierno en el hemisferio norte sino al
reconocimiento de la existencia de un exceso de

Grafico 1. PIB REAL
(Variacion %)

8

O pi8
B No petrolero

o

B Petrolero

IS

~

¥

1995 1996 1997

Fuente: Cordiplan y MetroEconémica.

70 COYUNTURA ECONOMICA

oferta a nivel mundial, cercano a 1.5 millones de
barriles diarios, provenientes fundamentalmente
de los paises de la OPEP (1.1 millones de barriles
diarios).

En 1997, Venezuela producird 3.06 millones de
barriles diarios de crudos y exportara 2.93 millones
de barriles diarios lo cual con un precio promedio
estimado de US$16,25/b, arrojard ingresos por
exportaciones petroleras del orden de US$17.518
millones en 1997.

2. Sector externo
a. Exportaciones petroleras

Dado el comportamiento reciente del precio inter-
nacional del petréleo, se estima que en 1997 el
precio promedio del barril de exportacién se
reducird un 11,4% frente al afo anterior, al pasar
de US$18,4/b en 1996 a US$16,25/b en 1997
(Gréfico 2). Sin embargo, en 1997 Venezuela podra
compensar parcialmente esta caida en los precios
con un incremento en el volumen de sus expor-
taciones de aproximadamente 7,3%, resultado de

" Gréfico 2. PRECIO DE LA CANASTA PETROLERA
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la mayor colocacién de crudos venezolanos en sus
refinerias a nivel internacional, y de una mayor de-
manda de productos petroleros venezolanos
proveniente de los nuevos mercados emergentes:
China, Brasil y Centroamérica. Al final, el efecto
neto serd una reduccion de 5,4% en los ingresos
por exportaciones petroleras en el afo, los cuales
se estiman en US$17.518 millones.

b. Exportaciones no tradicionales

En el periodo enero-mayo del presente ano, el
valor de las exportaciones no tradicionales
venezolanas fue de US$1.833 millones, 14,3%
superior al valor de US$1.603 millones registrado
en el mismo periodo del afo anterior. Este incre-
mento tan notorio en las exportaciones no tradi-
cionales contrasta con la sobrevaluacion creciente
del tipo de cambio, que, por el contrario, deberia
desestimular este tipo de exportaciones. No
obstante, este crecimiento de las exportaciones no
tradicionales estd asociado al estancamiento aun
presente en la actividad econémica, que ha llevado
a las empresas a colocar sus excedentes en los
mercados externos, reduciendo la acumulacién de
existencias y obteniendo liquidez. Es de esperar
que con la reactivacion econémica vy el refuerzo
de la tendencia a la sobrevaluaciéon se reduzcan
los montos de exportaciones no tradicionales. Para
1997, se estiman unos ingresos de exportaciones
no petroleras de US$3.939 millones, 6.5% inferiores
a los del ano anterior (Gréfico 3).

c. Importaciones

De acuerdo con las cifras proporcionadas por la
Oficina Central de Estadisticas e Informatica (OCEI),
el valor total de las importaciones hasta el mes de
abril era de US$3.275 millones, 26,3% superior al
registrado en los cuatro primeros meses de 1996,
de US$2.593 millones. Este aumento en las impor-
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taciones es atribuible en buena parte al aumento
de las importaciones asociadas al plan de inver-
siones de la industria petrolera y a los programas
de apertura de ésta. Sin embargo, la revaluacién
del tipo de cambio ha estimulado las importaciones,
sobretodo las de vehiculos. De la misma manera se
empieza a observar una demanda creciente por
productos de telecomunicaciones, informatica y
electrodomésticos (Grafico 4).
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Con base en un crecimiento del PIB de 3,8 en
1997, un aumento de 8,7% en la inversién real, y
una sobrevaluacion efectiva acumulada a final de
ano cercana al 28%, se estima que en 1997 el
valor de las importaciones serd de US$11.674
millones, superior en 28% al valor registrado en el
ano anterior.

d. Balanza comercial y cuenta corriente

Para 1997, el saldo de la balanza comercial se
proyecta en US$9.783 millones, US$3.900 millones
inferior al obtenido en 1996, debido a la reduccién
en los precios de las exportaciones petroleras, la
caida en las exportaciones no tradicionales y la
elevada tasa de crecimiento de las importaciones.
Durante 1997, el crecimiento de la actividad econé6-
mica, la sobrevaluacion creciente, asi como el
alza en las tasas de interés a nivel internacional lle-
vard a un aumento de las importaciones de servicios
y a una caida en las exportaciones de servicios. La
balanza de servicios sera deficitaria en US$6.569
millones, con lo cual al sumar el saldo positivo de
la balanza comercial con el saldo negativo de la
balanza de servicios y las transferencias, se obtiene
un saldo positivo en la cuenta corriente equivalente
a US$3.110 millones, inferior en 40% al obtenido
en 1996 de US$8.266 millones.

e. Cuenta de capital

En 1997, se espera por primera vez desde 1992, un
saldo positivo en la cuenta de capital estimado en
US$1.916 millones, producto, entre otros, de los
recientes resultados obtenidos por la industria petro-
lera en la adjudicacion de 18 convenios operativos
(US$2.172 millones), los mayores ingresos previstos
por la privatizacion de las empresas de la CVG y
bancos (unos US$1.800 millones), la mayor inver-
sion extranjera asociada a la apertura petrolera

72 COYUNTURA ECONOMICA

mediante asociaciones estratégicas y capital de
explotacion de riesgo (US$1.100 millones), el mo-
derado repunte de la inversion no petrolera (US$300
millones), el mayor nivel de endeudamiento del
Estado para la financiacion de proyectos de de-
sarrollo econémico con entes multilaterales, y los
gastos sociales por US$500 millones. Por el lado
de los egresos de capital se prevé una amortizacion
de deuda ptblica petrolera por US$1.570 millones,
una amortizacion de deuda pdblica no petrolera
por US$1.932 millones y de deuda privada por
unos US$857 millones.

f. Reservas internacionales

En 1997, Venezuela acumulard reservas interna-
cionales netas por US$4.599 millones, con lo cual
las reservas internacionales netas al cierre de 1997
seran de US$16.870 millones, las mas altas en la
historia del pais. Las reservas totales se ubicaran en
US$19.419 millones, igualmente, un nivel histérico.
Por su parte, las reservas operativas cerrardn en
US$15.154 millones, equivalentes a 16 meses de
importaciones (Gréfico 5).

Grafico 5. RESERVAS INTERNACIONALES
(Millones de US$)
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g. Tipo de cambio

Al 30 de junio de 1997, el tipo de cambio era de
Bs.487,75 por délar, superior en 2,36% al del
cierre de diciembre de 1996, cuando se ubicé en
Bs.476,50, y 3,99% superior al del mes de junio de
1996 (Bs.469,00). La revaluacién del bolivar es
esencialmente el resultado de la politica del go-
bierno de utilizar el tipo de cambio como ancla
para reducir el nivel de inflacion.

Teniendo en cuenta la posicién asumida por la
actual administraciéon en materia cambiaria, es de
esperar que se mantenga el esquema actual de
deslizamiento muy lento del tipo de cambio refor-
zado por una situacién de creciente acumulacién
de reservas internacionales. De esta forma, se prevé
que en 1997, el tipo de cambio oficial terminara el
afo alrededor de Bs.501,3 por ddlar, lo que implica
una devaluacién nominal de 5,2% en el afio. Por
su parte, el tipo de cambio promedio serd de
Bs.488,5 por ddlar, lo que indica una depreciacion
promedio de 17,1% respecto al promedio alcan-
zado en 1996.

3. Inflacion

Durante el primer trimestre de 1997, el compor-
tamiento de los precios mostré una tendencia hacia
la baja, con inflaciones de 2,6%, 2,3% y 1,6%,
respectivamente, en los tres primeros meses del
afo. Posteriormente, en los meses de abril y mayo,
la tendencia se revirti6 como consecuencia de los
ajustes en los precios de los servicios pablicos y el
aumento decretado en el salario minimo, el cual
debia pagarse mediante un bono puente a partir
de junio del presente ano. El primer semestre
termind con un inflacién de 14,5%, inferior en
47,8 puntos porcentuales a la acumulada hasta la
misma fecha el pasado afo. Por su parte, la inflacién
entre junio de 1996 y junio de 1997 fue de 43,45%,

64,7 puntos porcentuales menor que la registrada
un ano antes, de 108,12% (Gréfico 6).

De acuerdo con las estimaciones de MetroEco-
némica, en 1997 la inflacién serd cercana al 41,3%,
en tanto que la inflacién promedio serd de 52,4%.
La razén por la cual la inflacién no se va a reducir
mas en 1997 se debe a que todavia tienen que
hacerse algunos ajustes que quedaron pendientes
de 1996.

4. Tasas de interés

Durante los primeros cinco meses de 1997 se ob-
servé un movimiento de las tasas de interés hacia
abajo, tendencia que se viene observando desde el
mes de octubre de 1996. Tanto las tasas activas
como las pasivas se mantienen en niveles negativos
en términos reales.

Teniendo en cuenta las expectativas que se tienen
con respecto a la expansién de la liquidez durante
los préximos meses, se puede esperar que los
niveles de tasa de interés reales sigan presentando
valores negativos. De esta forma, aun cuando habra

Grafico 6. INFLACION AL CONSUMIDOR Y AL
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una presion sobre el sistema bancario al aumentar
la demanda de crédito por parte de las empresas
que deberdn hacer los pagos a sus trabajadores
contemplados en la Ley del Trabajo, presionardn
la liquidez, lo cual, debe mantener al menos los
niveles de tasas nominales actuales. Esto, y el
repunte inflacionario mantendrdn los niveles de
tasas de interés reales negativas. Asi, las tasas
pasivas y activas al cierre de 1997 estardn en 9.2%
y 19.5%, respectivamente, mientras que las tasas
promedio pasiva y activa serdn de 11% y 20.4%
respectivamente, lo cual significa tasas pasivas y
activas reales de -10.8% y -17.8%, respectivamente.

B. Perspectivas de la economia venezolana

1. Actividad econémica
a. Crecimiento

Para 1998 se estima que el Banco Central de
Venezuela mantendréd el tipo de cambio como
ancla para combatir la inflacion, lo que producira
una alta revaluacién de la moneda. Sin embargo,
la falta de disciplina fiscal y monetaria, y las expec-
tativas devaluacionistas ante los desequilibrios
macroeconémicos que se empezaran a presentar,
llevaran a una inflacion de dos digitos en este afio.

A esta situacion de expectativas devaluacionistas e
inflacionarias se suma el hecho que 1998 es afio
de elecciones presidenciales, legislativas y regio-
nales en Venezuela. Es muy posible que las expecta-
tivas con respecto al cambio de gobierno y/o
orientacion de la politica econémica presionen las
reservas internacionales, la inflacién y el tipo de
cambio haciendo insostenible el mantenimiento
del anclaje del tipo de cambio, sin que se haya
hecho la correccion necesaria en el nivel del gasto
publico y en el establecimiento de una politica
monetaria mas eficiente. Asi, en 1999, el nuevo
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gobierno tendrd que introducir una serie de medidas
tendientes a corregir los desequilibrios acumulados
ya mencionados.

En el presente escenario, el aiio de 1998 presentara
un crecimiento econémico alrededor de 4,4% para
la economia en su conjunto y de 4% para el sector
no petrolero. El crecimiento estard impulsado por
la demanda agregada, particularmente la del sector
publico, que impulsard la produccion. La tendencia
a la sobrevaluacion del tipo de cambio limitara el
crecimiento de las actividades que compiten con
la produccién externa, debido al abaratamiento
relativo de los bienes importados que compiten
con la produccién nacional. Igualmente, la sobre-
valuacion producird una pérdida de competitividad
de las exportaciones no petroleras, que afectara la
produccién nacional.

b. Petréleo

Entre los anos de 1998 a 2002, Venezuela registrara
una tasa de crecimiento de la produccion de pe-
tréleo de un 5% anual, y de 6% a partir del 2001,
dado que para ese afo se tiene previsto el comienzo
de las producciones adicionales provenientes de
los convenios de asociacion de la industria petrolera
venezolana.

En materia de precios, 1998 serd un ano de precios
a la baja, por cuanto persiste el interés de algunas
naciones que no pertenecen a la OPEP por aumentar
su nivel de produccién de crudos vy tratar de de-
pender lo menos posible del cartel petrolero. Adi-
cionalmente, es posible que en 1998 algo de la
produccioén represada de Irak sea liberada por parte
de las Naciones Unidas con el fin de permitir cierta
recuperaciéon econémica y social de esta nacion.
No obstante, si esta nacion persiste en sus inten-
ciones hostiles hacia los pueblos vecinos, la entrada
de Irak al mercado mundial podria posponerse. Se



prevé una caida de 3,7% en el precio externo del
petréleo en 1998. A partir de 1999, los precios
podrian recuperarse como consecuencia del
aumento de la demanda de importaciones netas de
las naciones industrializadas inducido por una
situacion de tendencia al crecimiento econémico
sostenido.

En 1988, Venezuela producird unos 3.2 millones
de barriles diarios de crudos y 3.4 millones de
hidrocarburos liquidos; exportara un promedio de
3.1 millones de barriles diarios de crudos y pro-
ductos a un precio promedio de exportacion de
US$15,7/b para unos ingresos por exportaciones
petroleras de US$17.694 millones en este afio.

2. Sector externo
a. Exportaciones petroleras

Desde el punto de vista de los volimenes de
exportacion de petréleo, el plan de inversiones de
laindustria petrolera prevé que todos los convenios
con asociaciones estratégicas y de exploracién a
riesgo garanticen la colocacién de los nuevos volu-
menes que se produzcan, a la vez que la planta de
refinacion mundial tiene suficiente capacidad para
permitir que Venezuela exporte crudos por encima
de la tasa de produccién. De esta forma, para el
periodo 1998-2002 se estiman ingresos petroleros
acumulados por exportaciones petroleras de mas
de US$100.000 millones, para un promedio anual
del orden de US$20.700 millones, los cuales
sustentaran las necesidades de inversion propia de
la industria, sin sacrificar la participacién de la
industria petrolera en los ingresos fiscales.

b. Exportaciones no tradicionales

Las exportaciones no tradicionales descenderan
en 1998 en una magnitud cercana al 7,6%, para

ubicarse en US$3.641 millones debido a la
sobrevaluacion del tipo de cambio prevista en el
presente escenario para este afio. Para los demds
anos, del 1999 al 2002, si el pais regresa a un
esquema en donde el tipo de cambio mantiene la
competitividad de las exportaciones, es posible
que se recupere la capacidad exportadora de las
empresas venezolanas. Se estima que si esto se
produce, la tasa de crecimiento anual de las expor-
taciones no petroleras podria llegar al 10%.

c. Importaciones

El crecimiento moderado de la actividad econémica
impulsado por la inversién extranjera y la inversién
publica junto con el mantenimiento de altos niveles
de revaluacién real del tipo de cambio presentes
en este escenario, impulsaran la demanda de impor-
taciones en 1998. Se prevé un crecimiento de las
importaciones en délares de 39,4%, con lo cual el
valor en el ano serd de US$16.277 millones.

Para 1999, en el marco de una correccién cambiaria
absoluta, con un estancamiento de la actividad
econémica, y con niveles de inversién petrolera
moderados, las importaciones se reduciran para
ubicarse por debajo de los US$13.500 millones.
Posteriormente se estima que el mayor crecimiento
economico esperado para el afio 2000 y siguientes,
junto con los crecientes volimeries de inversion
asociados a la recuperacion, las importaciones
creceran alrededor del 17% anual.

d. Balanza comercial y cuenta corriente

En 1998, el saldo de la balanza comercial serd de
US$5.058 millones, US$4.725 millones menor que
el proyectado para 1997, como consecuencia del
alto crecimiento de las importaciones frente al vir-
tual estancamiento de los ingresos por exporta-
ciones. Si se mantiene la tendencia hacia la revalua-
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cion real, es posible que en 1999 se registre una
balanza comercial negativa. No obstante, con la
aplicacion de los ajustes cambiarios, fiscales y
monetarios que se ven venir, la balanza comercial
podria repuntar nuevamente producto de una
elevacion de las exportaciones, y un descenso de
las importaciones.

En 1998, la tendencia a la sobrevaluacién real de
la moneda aumentard la demanda por importacio-
nes de servicios y viajes que creceran a un ritmo
similar al de las importaciones, mientras que las
entradas de ingresos producto de las inversiones se
reduciran fuertemente, ya que es posible que los
inversionistas prefieran mantener sus intereses y
dividendos en el exterior a la espera de una medida
que corrija la sobrevaluacion. Asi, se prevé un sal-
do negativo de US$3.195 millones en la cuenta
corriente, equivalente a 5.7% del PIB para 1998.

e. Cuenta de capital

Durante 1998, el saldo de la cuenta de capital
revertird la tendencia alcanzada en 1997 al mostrar
un nuevo saldo negativo. El ritmo de inversiones y
privatizaciones continuard aunque a tasas signifi-
cativamente menores, debido a que los inversio-
nistas demoraran los flujos de inversion. Adicional-
mente en 1998, Venezuela deberd realizar mayores
pagos por amortizacién externa asociados al inicio
de la cancelacion del capital de la deuda de los
Bonos Brady. Frente a este conjunto de circunstan-
cias se prevé un saldo negativo en la cuenta de
capital de US$1.845 millones.

f. Reservas internacionales
Con las amortizaciones de préstamos provenientes

del FMI por financiamiento de reservas se produ-
cird una caida en las reservas internacionales cerca-

76 COYUNTURA ECONOMICA

na a US$5.497 millones. No obstante, en virtud de
la alta acumulacién de reservas prevista para 1997,
las reservas internacionales mantendrian en 1998
un nivel todavia elevado, ubicdndose las brutas en
unos US$13.665 millones, mientras que las netas
alcanzarian unos US$11.573 millones y las opera-
tivas estarian en el orden de los US$9.358 millones.

g Tipo de cambio

Durante 1998 se mantendra el esquema de bandas
cambiarias con una variacion minima de 10%
puntual durante ese afo, consistente con los su-
puestos cambiarios del gobierno en el presupuesto
nacional. A partir de 1999 es probable que la
nueva administracién mantenga los programas de
liberalizacion econémica y apertura iniciados en
1996 por la presente administracion, aunque,
adoptara una serie de medidas econémicas dirigidas
a corregir las distorsiones que se hayan acumulado
en el drea macroeconémica, asi como a profundizar
los cambios estructurales e institucionales que re-
quiere la economia. De esta manera, es de esperar
que se produzca un ajuste de cierta magnitud en el
tipo de cambio que a su vez determinard un creci-
miento de la inflacién, quebrando asi el descenso
que se prevé hasta 1998. De ahi en adelante, bajo
los supuestos de austeridad y disciplina fiscal y
monetaria, la tasa de inflacién y, por ende, la
variabilidad del tipo de cambio, deberian reducirse
definitivamente.

De acuerdo con lo antes dicho, el tipo de cambio
al final de 1998 podria ubicarse en unos Bs.550
por ddlar, lo que presenta una devaluacion nominal
de tan s6lo 10% en dicho afio, mientras que el tipo
de cambio promedio estaria en niveles cercanos a
Bs.525 por délar, lo que determina una depre-
ciacion promedio de 7,6% respecto al promedio
de 1997.



3. Inflacion

Durante 1998 es de esperar que la tasa de inflacién
tienda a caer, ya que para ese afo no tendran que
repetirse los ajustes de 1997. Se mantendra cierto

desfase en los ajustes que corresponden a los
precios de los bienes y servicios publicos. De esta
forma, la estimacién de MetroEconémica para la
inflacién en 1998 es de 32,7%, y de 37,1% para la
inflacién promedio.
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El crecimiento economico en América
Latina después de una década
de reformas estructurales’

RESUMEN EJECUTIVO

sMejor o peor que antes? Esta es la pregunta que
ronda los medios politicos y publicos de la regién
después de una década de reformas, cuyos efectos
no han coimado las expectativas que generaron.
Este estudio encuentra que, sin las reformas
estructurales de la dltima década, el ingreso per-
capita en América Latina seria 12% inferior, y el
potencial de crecimiento del PIB hacia el futuro
seria del 1,9% anual en promedio en los paises de
la region. Sin las reformas, la productividad
conjunta del trabajo y el capital habria continuado
cayendo como venia ocurriendo desde los setentas,
y las tasas de inversion se habrian estancado en
niveles inferiores en promedio al 17% del PIB.
Desde este punto de vista, la situacion es mejor

' Los autores agradecen a Erik Wachtenheim por el calculo
de las series de capital y productividad y a William Easterly,
Guillermo Perry y Andrés Velasco por sus comentarios y
sugerencias. Este trabajo se beneficié también de numerosas
discusiones con el equipo de investigacion de la Oficina del
Economista Jefe del BID, a la cual estan vinculados los autores.

Eduardo Lora T.
Felipe Barrera O.

que antes. Pero las reformas adelantadas hasta
ahora son insuficientes para regresar a las tasas de
crecimiento del orden del 5% que fueron usuales
en el pasado, y menos atin para lograr los niveles
superiores al 7% comunes en Asia del Este. Con las
politicas actuales, las economias de la region
pueden aspirar a crecer en promedio a un ritmo de
s6lo 3,8% anual. Desde este otro punto de vista, la
situacion actual es peor. Tasas mayores requieren
completar los procesos de reforma y elevar en
forma significativa los niveles educativos de la
fuerza de trabajo.

Estas conclusiones provienen de un andlisis siste-
matico de los efectos de las reformas estructurales
adoptadas en 19 paises de la regién entre 1985 y
1995. Este tipo de evaluaciones habian sido
imposibles hasta ahora por la ausencja de indica-
dores directos sobre las principales variables de
politica estructural. Utilizando un indice cuanti-
tativo construido recientemente, que refleja el
estado de las politicas en las areas comercial,
financiera, tributaria, de privatizaciones y laboral,
este estudio ha estimado por primera vez los efectos



que cada una de estas dreas de reforma estructural
ha tenido sobre el crecimiento permanente y tran-
sitorio, sobre la productividad y sobre la inversién
por paises y en la regién en su conjunto en la
dltima década.

Las reformas estructurales han acelerado el
crecimiento total de la region en 2,2 puntos por
ano, de los cuales 1,9 puntos son de naturaleza
permanente, gracias a los aumentos que han
generado sobre la productividad y la inversion. La
productividad ha respondido especialmente a las
reformas comerciales y financieras, mientras que
la inversion ha sido estimulada por las reformas
comerciales y por las privatizaciones. La estabi-
lizacién macroeconémica, que a menudo ha acom-
panado las reformas estructurales, ha contribuido
a recuperar el crecimiento en unos 0,7 puntos
anuales, de los cuales 0,3 puntos pueden consi-
derarse de naturaleza permanente. Una vez agota-
dos los efectos transitorios de las reformas y la
estabilizacién, en ausencia de nuevas reformas el
crecimiento de la region tenderia a estabilizarse en
torno al 3,8% anual.

Aunque las reformas han sido profundas en diversas
areas y en algunos paises se encuentran muy
avanzadas, existe atn un potencial amplio por
explotar. Llevando todas las areas de reforma al
mejor nivel alcanzado por el 75% de los paises y
completando la estabilizacién macro en los paises
que aun tienen inflaciones medias o altas, el
potencial de crecimiento permanente de la region
podria elevarse gradualmente hasta llegar al 5,5%
anual. Enel 2007, el ingreso per cépita en la region
seria 14% mayor y en el 2017 un 30% mds alto de
lo que seria con las politicas actuales.

Las deficiencias de educacién son el principal
obstdculo para lograr tasas mayores de crecimiento,
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especialmente en los paises mas pobres. La
educacion acelera el crecimiento a través de su
mayor contribucion directa a la acumulacion de
capital humano e indirecta a través de su impacto
favorable sobre la productividad. Un aio adicional
de escolaridad de la fuerza de trabajo por encima
de las tendencias actuales de esta variable en la
proxima década podria elevar gradualmente el
crecimiento hasta alcanzar ritmos del 6,5%. En
una década la mejora adicional del ingreso seria
del 5%, en dos seria del 16%. Combinando mejores
politicas econémicas con un mayor esfuerzo
educativo, el ingreso per cdpita en América Latina
dentro de una década podria ser 20% mayor y en
dos décadas 50% mads alto de lo que seria sin estas
estrategias.

I. ELCRECIMIENTO ECONOMICO EN AMERICA
LATINA DESPUES DE UNA DECADA DE RE-
FORMAS ESTRUCTURALES

La orientacion de las politicas estructurales ha
dado un giro radical en América Latina desde me-
diados de los ochentas. Con intensidades que han
variado de pais a pais se han liberalizado los regi-
menes comerciales, se han simplificado los sistemas
tributarios, se han eliminado los controles a las ta-
sas de interés y a la asignacion del crédito y se han
adelantado programas de privatizacion de empresas
estatales. Sin embargo, las tasas de crecimiento
economico de la region no han regresado a los ni-
veles que eran corrientes en los sesentas y setentas,
lo que ha dado base para un cierto escepticismo
sobre la eficacia de las reformas. En este documento
se cuantifica el impacto de este conjunto de refor-
mas sobre el crecimiento econémico actual y poten-
cial de los paises de la region. La falta de informa-
cion sistematica sobre las reformas habia impedido
hasta ahora este tipo de evaluaciones. Sin embargo,
la reciente construccion de un completo "indice de



politicas estructurales" ha permitido salvar este
escollo?.

En la primera seccién de este documento se muestra
que los resultados de crecimiento, productividad e
inversion han mostrado un claro patrén de recu-
peracién a partir del momento en que los paises
han adoptado sus principales reformas estructurales,
pero sin llegar a los niveles promedios de los
sesentas o setentas. Puesto que las reformas han
sido un proceso continuo, que ademads ha variado
de pais a pais y que en muchos casos se ha com-
binado con esfuerzos de estabilizacion macro-
economica, las comparaciones antes-después no
arrojan luz suficiente sobre la efectividad de las
reformas. Por consiguiente, la segunda seccion
explora en forma mas metédica los impactos de las
reformas sobre el crecimiento, distinguiendo entre
efectos transitorios y permanentes para el total y
cada una de las areas de reforma, y entre éstas y la
estabilizacion macroecondmica. La tercera seccion
muestra que la productividad ha sido el principal
canal a través del cual ha aumentado el crecimiento
permanente y que los aumentos de inversion,
aunque significativos, han sido menos importantes.
La cuarta seccién discute cual es el potencial
inexplotado de las reformas y el efecto que podria
tener sobre el crecimiento econémico futuro. La
Gltima seccion esta dedicada a discutir el rol que
puede jugar la educacién en el crecimiento a través
de diversos canales.

A. El crecimiento antes y después de las reformas
Si bien los programas de reforma suelen ser un

proceso continuo, en la mayoria de paises puede
establecerse una fecha relativamente bien definida

? Para una descripcion de las reformas véase Lora (1997).

para la iniciacién en firme de ese proceso, que
usualmente corresponde al momento de estabili-
zacion macro y/o al inicio del programa de reduc-
cion sustancial de aranceles y otras restricciones al
comercio exterior. Con base en estas fechas, que
aparecen en el Cuadro 1, puede verse como se han
modificado el crecimiento, la productividad y la
inversién a partir de las reformas. En promedio, las
tasas de crecimiento durante los tres anos anteriores
a las reformas eran de s6lo 0,8%. En los tres anos a
partir del momento de la reforma se elevaron a 3%
y posteriormente al 3,7% (cuadro 2).

La inversién ha mostrado un patrén semejante,
pues ha pasado de niveles del orden del 16,3% del
PIB en promedio en los tres anos anteriores a la
reforma, al 17,3% en los tres primeros afos a partir
de la reforma, y al 20,7% posteriormente. Como
efecto de la mayor inversién, el stock de capital
fijo en las economias que han hecho reformas ha
pasado de crecer 1,9% en los afos previos a las
reformas al 3,3% a partir del tercer afio posterior a
las reformas.

La productividad también registra una aceleracion.
El conjunto de los factores productivos venian
mostrando productividades decrecientes del orden
del 2,5% anual en los tres afos anteriores a las
reformas. Esta tendencia se reduce al 0,2% de
caida en los tres primeros afnos a partir de las refor-
mas y posteriormente se alcanza un ligero creci-
miento del 0,2% anual. De igual forma, la produc-
tividad media del trabajo, que caia a un ritmo del
1,9% anual, empieza a crecer 0,3% inicialmente y
luego 1% desde el tercer ano.

Por consiguiente, hay un patrén claro de recupe-
racién del crecimiento, la inversion y la producti-
vidad a partir de las reformas. Este patrén se observa
también si se sigue un procedimiento mas riguroso
que tenga en cuenta los ciclos comunes a la regién
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Cuadro 1. CRONOLOGIA DE LA REFORMA O ESTABILIZACION PRINCIPAL

1985 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Bolivia Salvador Venezuela R. Dominicana Argentina Ecuador Trin. y Tobago Brasil Haiti
Chile Guatemala Honduras Colombia Guyana Suriname
México Pert Nicaragua
Uruguay Uruguay
Fuente: BID (1996).
Cuadro 2. AMERICA LATINA: INDICADORES DE CRECIMIENTO
Indicadores de acumulacién Indicadores de Productividad
Crecimiento Coeficiente Crecimi Crecimi Crecimi Crecimi de Crecimi de
de inversién del stock de de la fuerza del nivel educativo  la productividad  la productividad

(% del PIB) capital (%)

laboral media
(%)

total de los
factores (%)

de la fuerza de
trabajo (%)

de trabajo (%)

Anos antes y después de
la reforma principal

3 al antes 0,8 16,3 1,9
0 a 2 siguientes 3,0 17,3 2,0
3 siguientes 3.7 20,7 33
Periodos histéricos

1965-70 5,6 20,3 5,8
1971-80 4,9 23,6 6,4
1981-90 1.5 19,5 2,7
1991-95 3,8 19,6 3,2

2,7 1,4 -2,5 -1,9
2,7 11 -0,2 0,3
2.7 0,8 0,2 1,0
23 Z:1 0,7 3,2
2,8 2,3 -0,7 2,0
2,8 1,7 -2,4 -1,3
2,5 0,8 0,4 i

Fuentes y metodologia: véase el Apéndice 1.

y las diferentes tendencias de largo plazo de los
paises.

No obstante, el crecimiento econémico no ha regre-
sado a las tasas que eran usuales con anterioridad
a la crisis de la deuda. El promedio (simple) de
crecimiento en los sesentas y setentas superaba el
5%. Entre 1991 y 1995 fue tan sélo 3,8%. Las
estadisticas del cuadro 2 sugieren que esto se ha
debido en su mayor parte al ritmo menor de
acumulacién del capital —ya que los coeficientes
de inversiéon no han regresado a sus niveles del
pasado-y al lento crecimiento del nivel educativo
de la fuerza de trabajo. La productividad total de
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los factores de los afios noventas ha vuelto a crecer
a tasas, que si bien son bajas, son comparables al
pasado. En cualquier caso, la insuficiente recupe-
racion del crecimiento ha generado un cierto escep-
ticismo sobre la eficacia de las reformas estructu-
rales. Un conocido semanario internacional habla-
ba recientemente de una sensaciéon de malestar y
de rebrotes de descontento popular, atribuibles a
la aparente ineficacia de las reformas®.

¥ Véase Krugman (1995) y Edwards (1995), citados ambos
en este contexto por Easterly, Loayza y Montiel (1997). Algunas
opiniones populares aparecen reflejadas en "The Backlash in
Latin America", The Economist, noviembre 30 de 1996.



B. Elimpacto de las reformas sobre el crecimiento

Aunque el proceso generalizado de reformas en
América Latina lleva ya cerca de una década, no
existe una evaluacién sistematica de sus efectos
sobre el crecimiento. Las comparaciones antes-
después, del estilo de la seccion anterior, no son
una respuesta totalmente adecuada, porque
presumen que las reformas ocurren de una vez por
todas en un momento definido, sin hacer distincion
entre los ritmos, composicién y profundidad de las
mismas. Puesto que en muchos paises la reforma
estructural y la estabilizacién macroeconémica han
sido simultaneos, este enfoque tampoco permite
distinguir los efectos de una vy otra.

La falta de informacién coherente sobre las variables
de politica estructural ha sido el principal obstaculo
para evaluar los efectos de las reformas. Algunos
estudios han tratado de obviarlo utilizando variables
de resultado como indicadores de las variables de
politica (por ejemplo, el coeficiente de exporta-
ciones e importaciones como indicador de la
liberalizacién comercial, o la profundidad finan-
ciera como medida de las reformas financieras)*.
Sin embargo, este enfoque simplemente supone
que los buenos resultados se deben a las politicas,
sin saber cudles son éstas®.

En este estudio se puede salvar por primera vez la
deficiencia de informacion de trabajos anteriores,

* Véase por ejemplo Dc Gregorio y Guidotti (1995), Easterly,
Loayza y Montiel (1997) y Fernandez-Arias y Montiel (1997).

> A nivel mundial se encuentran estudios que han medido
en forma mas adecuada las politicas comerciales. Algunos
ejemplos son Sachs y Warner (1994) y Lee (1993). Thomas y
Wang (1995) construyeron un indice de politicas con una
estructura semejante al que utilizaremos en este trabajo, con
indicadores para varias areas de politica, pero en el cual se
mezclan variables de politica propiamente dicha con variables
de resultados.

gracias a la reciente construccién de un indice de
politicas estructurales por pais y por ano a partir de
1985 con base en indicadores directos de las
variables de politica en las areas comercial,
tributaria, financiera, de privatizaciones y laboral.
El indice, que puede tomar valores entre O y 1, es
un promedio simple de indices en estas cinco
dreas (que también se mueven entre 0 y 1)°. El
indice busca medir, Gnicamente, la neutralidad y
el espacio que otorgan al mercado las politicas
estructurales, bajo el presupuesto de que las
distorsiones perjudican la eficiencia. El indice no
refleja otros objetivos que pueden tener las politicas,
por ejemplo, fines redistributivos o de proteccion.

Para evaluar el efecto que ejercen en el crecimiento
los cambios en dicho indice de politicas, hemos
tenido en cuenta que el crecimiento no solamente
depende de las politicas estructurales, sino también,
principalmente, del nivel educativo de la fuerza de
trabajo y de la estabilidad macroeconémica.
Controlando la influencia de estos factores, nuestros
principales resultados, que aparecen resumidos en
el cuadro 3, pueden sintetizarse asi’:

- Las reformas estructurales que se han adoptado
en la region durante la dltima década han permitido

®  Para una descripcion mds detallada véase en documento
ya citado de Lora (1997).

Los resultados econométricos, que se presentan en los
cuadros del Apéndice 1, se basan en regresiones de panel para
19 paises y cuatro sub-periodos de tres afos cada uno (1984-86,
1987-89, 1990-92, 1993-95). Este método permite aprovechar
la variedad de experiencias que ha habido en los procesos de
reforma de la region para estimar en forma precisa la contri-
bucién de cada una de las reformas y del total en el crecimiento.
Los resultados son robustos al uso de otras variables de control,
tales como los niveles de ingreso per cdpita inicial, los cambios
en los términos de intercambio (o su efecto ingreso), la tasa de
cambio real y su volatilidad o la tasa de interés real. Ninguna de
estas variables resulta significativa en las regresiones (véase mas
adelante la discusién en relacion al coeficiente de inversion).
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Cuadro 3. EFECTOS DELAS POLITICAS ESTRUCTURALES Y LA ESTABILIZACION SOBRE EL CRECIMIENTO,
LA PRODUCTIVIDAD Y LA INVERSION ACTUALES (1993-1995)

Crecimiento

Crecimiento

Crecimiento Productividad Coeficiente de

total (%) permanente (%) transitorio (%) (permanente) inversion (% del PIB)
Promedio Simple Ponderado Simple Ponderado Simple Ponderado Simple Ponderado Simple Ponderado
Reformas estructurales 2.3 2.3 1,9 1,9 0,4 0,5 1,7 1,5 1.7 2,3
Comercial 1.2 1.5 0,8 1,1 0,4 0,5 0,7 0,8 iy 1,4
Tributaria 0,2 0,2 0,2 0,2 - - 0,2 0,2 - -
Financiera 0,8 0,5 0,8 0,5 - - 0,8 0,5 - -
Privatizaciones 0,1 0,1 0,1 0,1 - - - - 0,6 0;9
Laboral 0,0 0,0 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 - -
Estabilizaciéon macro 0,5 0,6 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 - -
Reduccién nivel de inflacion 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 - -
Reduccién volat. de inflacion 0,2 0,3 0,2 0,3 - - - -
Total reformas y estabilizacion 2,8 2,9 2,2 2.2 0,6 0,8 2,0 1,8 1.7 2,3

Fuente: véase el Apéndice 2.

que el crecimiento actual sea 2,2 puntos mas de lo
que habria sido en ausencia de esas reformas®.
Para un pais que haya seguido un proceso de
reformas tipico, el nivel de su ingreso actual es
12% mayor de lo que habria sido en ausencia de
las reformas estructurales (véase el Grafico 1).

- Una parte de la aceleracién del crecimiento (0,3
puntos anuales para el periodo 1993-1995) ha
mostrado ser de naturaleza temporal (hasta tres
afnos), explicable por cambios de una sola vez en
en los niveles de productividad o inversién, como
veremos mas adelante (que a su vez pueden haber
ocurrido en parte por la desaceleracién o recesion
de los afos inmediatamente anteriores), y no por
un fenémeno genuino de mayor crecimiento per-
manente. Esto implica que los procesos de reforma
estructural pueden propiciar ciclos de auge, que
deben ser manejados con cautela para evitar que

&  Se obtienen resultados muy similares cuando se toma el

promedio simple de los paises o el promedio ponderado por el
PIB de cada pais.
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Grafico 1. CAMBIOS EN EL CRECIMIENTO Y RE-
FORMAS ESTRUCTURALES (1993/95-1997/99)
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se generen vulnerabilidades fiscales y financieras
que pueden inducir periodos posteriores de ten-
sién o de crisis®. Pero la existencia de estos efectos

% La existencia de estos ciclos y las complicaciones que

generan son el tema central de discusion de la Parte Uno de BID
(1996). Més adelante veremos que la reduccién de la inflacién
es un factor adin mas fuerte de iniciacion de estos ciclos.



transitorios también sugiere que los gobiernos
tienen un incentivo de corto plazo muy grande
para adoptar programas de reforma estruc-tural ya
que, en contra de lo que usualmente se arguye, el
beneficio de estas reformas se aprecia rapidamente.

- Pero el grueso de los efectos de las reformas son
de naturaleza permanente, no transitoria. De hecho,
seglin nuestros estimativos, el ritmo de crecimiento
permanente promedio de la regién se ha elevado
1,9 puntos porcentuales (entre 1986-1989 y 1993-
1995) gracias a las reformas. Puesto que se trata de
una aceleracion permanente, su efecto serd muy
notable con el paso del tiempo, aunque luzca
modesto de inmediato. En una década implicara
una ganancia adicional de 20,7% en el ingreso
per-capita, y en dos una de 45,7%.

- La reforma comercial ha sido el area de mayor
incidencia en estos resultados. Esto se debe no
solamente a que ha sido el drea donde mds han
avanzado las reformas, sino también al hecho de
que las distorsiones comerciales reducen severa-
mente la eficiencia econémica, como ha sido
ampliamente documentado en la literatura teérica
y empirica sobre la materia. La ganancia de creci-
miento permanente atribuible a las reformas comer-
ciales realizadas desde 1986-89 segln nuestros
calculos es de 0,8% en promedio para los 19
paises (o del 1,1% si se pondera por el PIB de cada
pais)'?. En adicion, la reforma comercial aparece
como la dnica drea de reforma individual a la que

10 E| efecto promedio de la reforma comercial sobre el
crecimiento permanente resulta inferior al calculado por Sachs
y Warner (1995) a nivel mundial. Segln estos autores las
economias abiertas crecen en 2 y 2,5 puntos mas que las cerra-
das. Obsérvese, sin embargo, que la liberacién comercial ya se
encontraba avanzada en algunos paises de la regién al comienzo
de nuestro periodo de andlisis, y no ha sido completada adin
por algunos, lo cual reduce nuestros estimados promedios.

puede atribuirse el crecimiento temporal que suelen
generar las reformas.

- También la reforma financiera ha ejercido un
efecto considerable sobre el crecimiento perma-
nente. Estimamos que ha contribuido a elevar el
crecimiento permanente en 0,8 puntos (0,5 en el
ponderado), confirmando también la importancia
asignada al desarrollo financiero en estudios a
nivel mundial''.

- Los efectos de las otras dreas de reforma sobre el
crecimiento permanente han sido muy modestas:
0,2 puntos la reforma tributaria y 0,1 las priva-
tizaciones. Las reformas laborales, que han sido
muy escasas no han ejercido ningdn efecto agre-
gado de importancia, aun cuando potencialmente
podrian tenerlo, ya que los paises con regimenes
laborales més flexibles tienden a crecer mas rapido
que aquéllos con regimenes mas rigidos'?.

- Ha sido largamente debatido en la literatura
académica y entre los equipos de gobierno si las
reformas deben adelantarse en forma conjunta o
desagregada’. Es posible que la adopcion de cada
reforma adicional eleve el beneficio de las que se han

"' Veéase De Gregorio y Guidotti (1995). Utilizando la
profundidad crediticia como indicador de las politicas
financieras, estos autores encuentran un fuerte impacto del
desarrollo financiero sobre el crecimiento, especialmente en
paises de menor nivel de ingreso, pero no en América Latina,
lo cual atribuyen al retraso en la supervision. Nuestro indicador,
que si tiene en cuenta la calidad de la supervision, tiende a
confirmar la presuncién de estos autores.

2 Una mejoria de 0,1 puntos en el indice de politica laboral
(que puede tomar valores ene en un rango de 0 a 1), elevaria el
crecimiento permanente en 0,3 puntos aproximadamente. Véanse
en el Apéndice 2 los coeficientes en cada area de reforma.

' Para una revisién de la literatura sobre este punto véase
Tommasi y Velasco (1995) y Rodrik (1996). Un breve resumen
de esta literatura se encuentra también en BID (1996), Parte
Dos, Capitulo 1.
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hecho, porque mejora la coherencia entre las politicas.
En tal caso, puede haber un incentivo creciente a
profundizar cada vez mas el proceso ya iniciado, lo
cual seria consistente con lo ocurrido en América
Latina, donde solamente se ha observado un caso de
reversiéon temporal en el proceso de reformas
estructurales durante la Gltima década™. No hemos
encontrado soporte a esta interpretacion'.

Aparte de los resultados anteriores, que se refieren
a los efectos de las reformas estructurales sobre el
crecimiento, es importante notar que la estabili-
zacion macroeconémica de la dltima década
también ha contribuido a acelerar el crecimiento.
Hemos calculado que la reduccién del nivel y de
la volatilidad de la inflacién permitié elevar el
crecimiento promedio en 0,7 puntos (y el ponde-
rado en 1 punto). Como en el caso de las reformas
estructurales, la estabilizacion macroeconémica
ha tenido efectos transitorios de importancia,
debidos totalmente a la reduccion de la volatilidad
de la inflacién. Estos efectos transitorios elevaron
el crecimiento promedio (en el periodo 1993-95)
en 0,4 puntos, y el ponderado en 0,7 puntos.

La combinacion de los programas de estabilizacién
y reforma estructural impidié que se profundizara
la crisis en los niveles de ingreso per capita de la
regién que ya era apreciable a mediados de los
ochentas (véase el Grafico 1)'°. De ahi que buena
parte de los efectos de ambos fenémenos deban
considerarse como ganancias transitorias, o de
recuperacion del crecimiento. Sin embargo, como
hemos visto, también elevaron el crecimiento
permanente. Pero es de interés observar que el

" Véase BID (1996), Parte Dos, Capitulo 1.
" La cual probamos introduciendo como variable explicativa

del crecimiento una medida de la dispersion entre las distintas
dreas de politica estructural, que no result6 significativa.
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efecto permanente de la estabilizacién macroeco-
némica fue muy inferior al de las reformas estruc-
turales. Esto implica que las distorsiones que se
generaban con las inflaciones promedias de
América Latina a mediados de los ochentas eran
de menor importancia que las que estaban produ-
ciendo las restricciones comerciales, financieras y
de otra indole estructural. El hecho de que los
paises le hayan dado la mayor prioridad a la
estabilizaciéon macro, para proceder solo después
y a menudo gradualmente a realizar las reformas,
no implica sin embargo, en modo alguno, un error
de politica. La estabilizaciéon temprana puede no
s6lo haber sido indispensable para recuperar
parcialmente el crecimiento, sino que puede haber
creado el espacio politico y técnico necesario para
poder iniciar el proceso de reformas'’. Por consi-
guiente, la estabilizacion puede haber contribuido
en forma indirecta a elevar el crecimiento perma-
nente mucho mas de lo que sugieren nuestras
estimaciones.

Los resultados anteriores pueden utilizarse para
ver cudl ha sido la contribucién que han tenido las
reformas estructuras y la estabilizacién macroeco-
némica en los distintos paises. Esto implica suponer
que la efectividad de un mismo paquete de reformas
es idéntico en cualquier pais de la regién donde
sea adoptado. Sabemos que este supuesto no es
totalmente correcto. En particular, hemos encon-
trado algin soporte econométrico para afirmar que
las reformas han sido mas efectivas en los paises
con sectores publicos mas eficientes, entendiendo

'®  La magnitud de la caida que habrian tenido los ingresos en
ausencia de la estabilizacion ayuda a entender la prioridad
que recibieron las politicas fiscales y monetarias en el proceso
de ajuste inicial. Puesto que el ajuste macro es inevitable a
partir de ciertos niveles de inestabilidad, la simulacion de una
década completa de alta inflacién es, obviamente, un ejercicio
meramente hipotético.

Sobre este punto véase Rodrik (1996).



por tal cosa aquéllos menos corruptos, con
procedimientos burocraticos mds sencillos y con
sectores judiciales mas eficientes'. En Chile, pais
con el mejor sector publico de la regién, un mismo
paquete de reformas puede haber tenido un impacto
casi el doble que en el promedio de la regién. Sin
embargo, la evidencia no es totalmente sélida', ni
existe la informacioén confiable para aplicarla a la
mayoria de paises de la region.

Suponiendo una misma efectividad de cada paquete
de reforma cualquiera que sea el pais que lo aplique,
encontramos que nueve paises han tenido mejoras
de mas de 2 puntos en sus ritmos de crecimiento
permanente gracias a las reformas emprendidas
desde 1986-89 (véase el cuadro 4). Es importante
sefalar, sin embargo, que la aceleracién del
crecimiento es relativa al grado de progreso en las
reformas, y no a su nivel. Chile ha ganado muy
poco (0,2 puntos) no porque sus reformas hayan
sido timidas, sino porque ya se encontraban
avanzadas a mediados de los ochentas. Obviamen-
te, esto se refleja en que sus niveles de crecimiento
ya eran altos (y son ahora adn mayores).

Por razones semejantes, los efectos de la estabili-
zacién sobre el crecimiento permanente estan
fuertemente concentrados en aquellos paises que
padecian de fuertes inflaciones en 1986-89, nuestro
periodo base de comparacién. Las ganancias son
especialmente notables en Perl y Argentina (2 y
1,7 puntos respectivamente)®.

' Tal como ha sido medido por Business International para
11 paises de América Latina. Véase Mauro (1995). Véanse las
regresiones 2.3 y 2.4 en el Apéndicel.

9 Existe una alta correlacion entre este indicador y la esco-
laridad de la fuerza de trabajo, y puede ademas ser endégeno
a otras variables del modelo.

20 Posiblemente Nicaragua haya tenido ganancias muy apre-
ciables, pero fue excluido de esta estimacién por deficiencias
de informacién.

C. Los Canales de aceleracion del crecimiento:
efectos de las reformas sobre la productividad y
la inversion

Puesto que las reformas han tenido un efecto
significativo sobre el crecimiento permanente, es
licito preguntarse los canales a través de los cuales
se ha dado, ya que ello permite ver si puede ser
sostenible. Siguiendo la misma metodologia
utilizada para estudiar los efectos de las reformas
sobre el crecimiento, hemos evaluado su impacto
sobre la productividad total de los factores, es
decir aquella parte del crecimiento econémico
permanente que no puede atribuirse aacumulacién
de los factores productivos (capital fisico y humano),
sino a un uso mas eficiente de dichos factores®'.
Nuestros resultados aparecen en el cuadro 3 ya
citado y pueden sintetizarse asi:

- Las reformas estructurales han elevado en 1,7
puntos porcentuales el ritmo de aumento (per-
manente) de la productividad total de los factores
(1,5 puntos en el promedio ponderado). Esto implica
que una parte muy sustancial del aumento en el
crecimiento permanente que, como vimos ha sido
de 1,9 puntos, se ha originado en un uso mas
eficiente de los recursos productivos. Esta es una
evidencia muy contundente sobre el tamafo de las
distorsiones que se estaban generando por las
restricciones comerciales y financieras, princi-
palmente. En efecto, los estimativos sefalan que
las ganancias han provenido en su mayor parte de
estas dos areas de reforma. Es importante observar
que estos efectos sencillamente han detenido el

21

2 La productividad total de los factores fue calculada con el
método convencional de contabilidad del crecimiento (a partir
de una funciéon Cobb-Douglas), suponiendo que el capital
fisico tiene una participacion del 40% en el ingreso (y el
capital humano el 60%). También efectuamos los calculos con
las participaciones opuestas y comprobamos que no se afectaba
la solidez de los resultados econométricos.
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Cuadro 4. EFECTOS POTENCIALES DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES Y OTROS FACTORES

Crecimiento

Productividad Coeficiente de inversion

permanente (%anual) (% anual) (% del PIB)
Simple Ponderado Simple Ponderado  Simple Ponderado
Crecimiento potencial actual 3,8 2,9 0,8 -0,1 19,5 19,1
(atribuible a reformas pasadas) 1,9 1,9 1,7 1,5 1,7 2,3
(atribuible a menor inflacién) 0,3 0,3 0,3 0,3
Con mas reformas estructurales 5,0 4,5 1,8 1,3 20,6 20,2
Comercial 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,3
Tributaria 0,2 0,3 0,2 0,3
Financiera 0,4 0,6 0,4 0,6
Privatizaciones 0,2 0,1 0,9 0,8
Laboral 0,3 0,3 0,3 0,3
Con mayor estabilidad macro 5,5 5,2 2,3 2,0 20,6 20,2
Con mayor esfuerzo de educacion 6,5 6,7 3,0 2,8 20,6 20,2

Fuente: Véase Apéndice 2.

proceso de disminucién de la productividad que
se observaba con anterioridad a las reformas. Asi,
el promedio estimado de la tasa de crecimiento de
la productividad total de los factores para el periodo
1993-1995 es de 0 (con una desviacion tipica
hacia arriba o hacia abajo de 1,2 puntos). De igual
forma, el estimado de la productividad laboral
media es de s6lo 1,2% anual, inferior a las tasas
histéricas de los sesentas o setentas. Por consi-
guiente, puede presumirse que el ritmo de "ganan-
cias" de productividad que han logrado las reformas
es sostenible indefinidamente en el futuro®.

- En contra de la presuncién usual, nuestra evidencia
sefala que las privatizaciones no han tenido ningtn
efecto sobre la productividad total de los factores.
Esta es un drea abierta para discusién e investigacion

22 Este punto es de importancia a la luz de la experiencia de
los paises del sudeste asiatico, cuyo acelerado crecimiento se
ha basado practicamente en su totalidad en acumulacién de
factores, no en aumentos de productividad (véase Kim y Lau,
1994; y Young, 1994).
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adicional, que bien puede estar sefialando defi-
ciencias en el proceso de privatizaciones, o puede
ser el resultado de que las nuevas inversiones ge-
neradas por las privatizaciones, a que haremos
referencia mas adelante, tienen un proceso de
maduracién lento, cuyos beneficios en términos
de productividad adin no son observables.

- En relacién con los efectos de la estabilizacion
sobre la productividad permanente, se encuentra
que han sido del orden del 0,3% en promedio y
que se han originado en la reduccién en el nivel de
inflacion, no en la menor volatilidad de la inflaciéon
(la cual ha efectado la productividad solamente en
forma transitoria).

Por consiguiente, la recuperacién de la produc-
tividad —que segtin vimos venia cayendo- ha sido
el principal canal a través del cual las reformas han
acelerado el crecimiento permanente. Las reformas
también han elevado el crecimiento a través de
una mayor acumulacion de capital:



- Como resultado de las reformas, los coeficientes
promedio de inversion de la region se han elevado
en 1,7 puntos del PIB (o 2,3 puntos en el
ponderado).

- Dos dareas de reforma han producido este
resultado: la comercial y las privatizaciones. El
efecto de las reformas comerciales ha sido el mayor,
de 1,1 puntos para el promedio (0 1,4 puntos en el
ponderado)?. Las privatizaciones tienen un efecto
considerable (0,6 en el promedio, 0,9 en el pon-
derado), especialmente si se tiene en cuenta que el
progreso en esta drea de reforma ha sido bastante
modesto para el promedio de la region.

Es de interés observar que las politicas estructurales
son un determinante mds significativo de la
inversion que aquellas variables macroeconémicas
que a menudo se considera pueden entorpecer la
inversion. No hemos encontrado evidencia de que
el nivel o la volatilidad de la inflacion afecten en
forma significativa los coeficientes de inversién
(aunque las estimaciones sugieren que puede haber
alguna influencia adversa de estas variables, como
deberia esperarse). Pero mdas importante adn,
tampoco hay evidencia de que la tasa real de
interés o el nivel del tipo de cambio real ejerzan
una influencia significativa sobre los coeficientes
de inversion. Esto no significa que estas variables
no tengan papel alguno en las decisiones de
inversioén, sino que, al menos en la dltima década,
dichas decisiones han estado dominadas por los
cambios en las politicas estructurales.

2 Sachs y Warner (1995) estimaron que la apertura al
comercio internacional eleva en 5,4 puntos la tasa de inversion.
Los resultados que se presentan en el Apéndice 1 indican que
habria un aumento de 4,8 puntos en la tasa de inversién en un
pais que mejorara de 0 a 1 su indice de politica comercial.

C. El potencial inexplotado de las reformas

Las reformas han aportado ya cerca de dos puntos
al crecimiento econémico permanente de la region
y pueden aportar entre 1,2 y 1,6 puntos adicionales,
de acuerdo con los célculos efectuados por los
autores. Puede afirmarse por lo tanto que todavia
existe un gran potencial inexplotado de reformas
estructurales. Suponiendo que dentro de cinco anos
todos los paises alcanzaran el nivel més alto logrado
en 1995 por el 75% de los paises en cada drea de
reforma (y manteniendo sin cambio al 25% que ya
lo ha superado) el indice total de politicas pasarfa
del nivel de 0,60 de 1995 al 0,70 en el 2002. Con
esta mejoria se obtendrian los siguientes resultados:

- La tasa de crecimiento potencial de la region
pasaria del 3,8% actual al 5% a partir del afio 2002
(o del 2,9% al 4,5% si se ponderan los paises
segln su PIB). Con un proceso de reformas distri-
buido en los préximos cinco afos, el crecimiento
de la region podria seguir el patrén que describe el
Grafico 2. Sin embargo, reformas mas aceleradas
producirian mejoras mds inmediatas. Hacer o no
las reformas pendientes puede implicar grandes
diferencias en términos de ingreso per-capita. El

Grafico 2. INGRESO PERCAPITA OBSERVADO E
INGRESO PERCAPITA SIN REFORMAS
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nivel de ingreso per capita actual, de 3.000 délares
(de 1996), superaria los 4.200 délares dentro de 10
anos si se completan las reformas, o llegaria a
3.700 délares como mdaximo si se mantienen sin
cambio las politicas actuales (véase el Grafico 3).

- Mayores reformas financieras pueden aportar
cerca de 0,5 puntos adicionales al crecimiento
econémico permanente. Aunque ésta ha sido un
drea importante de reformas, el avance ha sido
disparejo entre paises, y mucho mayor en materia
de liberalizacién que de mejoramiento de los siste-
mas de supervision y de adopcién de marcos legales
modernos para el funcionamiento del sistema
financiero. Los progresos en estas areas pueden
mejorar la confianza en los sistemas financieros y
aumentar su profundidad, permitiendo asi aumentos
adicionales en productividad e inversion.

- Las demas politicas pueden también hacer aportes
adicionales al crecimiento permanente. Aunque la
efectividad de las reformas comerciales es muy
alta, en la mayoria de paises no queda mucho
espacio para hacer mejoras sustanciales en los
regimenes comerciales. El potencial reside, sobre
todo, en disminuir la dispersién de los regimenes

Grafico 3. EFECTO DE LAS REFORMAS Y LA
ESTABILIZACION SOBRE EL CRECIMIENTO
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arancelarios. Las reformas tributarias y de priva-
tizaciones pueden avanzar sustancialmente en
muchos paises generando en promedio, en forma
conjunta 0,4 puntos adicionales de crecimiento.

- El potencial de las reformas laborales es en gran
medida una incégnita. Ningin pais ha hecho
reformas laborales suficientemente profundas, de
forma que es dificil emitir juicio alguno en este
frente. Sin embargo, como los regimenes laborales
varian entre paises (aun cuando hayan cambiado
poco a través del tiempo), nuestros resultados
econométricos detectan que politicas laborales mas
flexibles contribuyen a elevar la productividad y el
crecimiento en forma significativa. Con esta base
estimamos que las reformas laborales pueden
aportar 0,3 puntos adicionales al crecimiento de la
region. Los efectos pueden ser mayores en aquellos
paises donde la informalizacién o la inflacién no
operan como mecanismos de flexibilizacion de
hecho de las rigideces laborales.

Todos estos resultados provienen de combinar los
efectos que las reformas adicionales tendrian sobre
la productividad y sobre la tasa de inversion. Explo-
tando el potencial de las reformas, la productividad
promedia podria alcanzar un ritmo de aumento de
1,8% anual (o de 1,3% ponderado). Por su parte, la
tasa de inversion pasaria del 19,5% que corres-
ponderia a las politicas actuales al 20,6% del PIB
(o del 19,1% al 20,2% ponderado). Los mayores
niveles de productividad e inversién acercarian las
tasas de crecimiento de toda la region al potencial
que ya ha mostrado Chile, como puede apreciarse
en el Gréfico 4. Es improbable que tasas de inversion
del orden del 20% sean compatibles con creci-
mientos sostenidos del 5% o mas?**. Sin embargo,

24 Latasa de inversion en Chile en el periodo 1993-95 fue de
32,7%.



Grafico 4. ESCENARIOS DE CRECIMIENTO PARA
AMERICA LATINA
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es posible que ritmos mds altos de crecimiento
tiendan a elevar adicionalmente los coeficientes
de inversién, como usualmente se ha observado®.

La estabilizacion macroeconémica se encuentra
relativamente avanzada en la mayoria de paises de
la region. Sin embargo, su contribucién potencial
al crecimiento adicional de toda la regiéon adn
puede ser sustancial: 0,5 puntos para el promedio
simple de paises o 0,7 puntos para el ponderado.
Los aportes individuales mds altos se darian en
Brasil (1,4 puntos), Venezuela (1 punto) y Jamaica
(0,9 puntos), en todos los casos con respecto a su
situacion en 1995. En adicién, alcanzar y mantener
la estabilidad macroeconémica puede ser un
requisito para profundizar el proceso de reformas.

E. El rol de la educacién

El principal limitante adicional para elevar adn
mas las tasas de crecimiento de la region son los
niveles educativos de su fuerza de trabajo que,

% Aunque esta relacion no pudo ser comprobada en nuestras
estimaciones, se encuentra ampliamente verificada en modelos
mas elaborados de inversion. Véase Cardoso (1993), Corbo y
Rojas (1993), Rama (1993) y Serven y Solimano (1992).

junto con las reformas estructurales, son un
determinante muy importante de la productividad
(véase el Apéndicel). El nivel promedio de
escolaridad de la fuerza de trabajo en América
Latina ha aumentado en los noventas a una tasa
del 0,9% anual y se encuentra actualmente en 5,3
anos en promedio (o 4,9 anos si se pondera por
poblacién). Este ritmo de crecimiento es muy
inferior al que se tenia en los sesentas (1,6%) y al
que han registrado en forma permanente las
economias de rapido crecimiento. Por ejemplo,
los cuatro tigres asiaticos (Corea, Taiwan, Singapur
y Hong Kong) han registrado tasas de crecimiento
educativo del orden del 3% en forma sostenida
durante tres décadas. El lento crecimiento de la
educacion en América Latina se ha traducido en
que su fuerza de trabajo tiene actualmente 2 anos
menos de educacién de lo que corresponderia a
los patrones mundiales, dados los niveles de
desarrollo de la regién?®.

El potencial de crecimiento de América Latina
podria elevarse sustancialmente si durante los
proximos diez afos se hiciera un esfuerzo educativo
que elevara en 1 ano (por encima de sus tendencias
actuales) la escolaridad promedia de la fuerza de
trabajo. Esto implicaria llegar a 6,8 anos de edu-
cacion promedia (o 6,4 ponderado), en lugar del
5,8 (0 5,4) que cabe esperar con las tendencias
actuales. Segtin ha sido estimado en otros estudios,
este es un esfuerzo factible, dados los niveles de
gasto actuales en educacion?.

26 Véase Londono (1996).

?7 Londono (1996) calculaba que se requeriria aumentar en
aproximadamente 0,5% del PIB el gasto en educaciéon que
existia en 1990 para acelerar en un ano la eduacién hacia el
ano 2000. Entre 1990 y 1995, el gasto educativo de la region
(sin incluir pago de pensiones) ya ha registrado ese aumento
requerido (véase BID, 1996). Obviamente, la cuestion es si los
recursos han sido asignados completamente a la ampliacion
de la matricula en la educacién basica.

EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN AMERICA LATINA 93



Este esfuerzo adicional en educacién permitiria
elevar en 1 punto el potencial promedio de creci-
miento econémico permanente en la préxima
década (y el ponderado en 1,5)*. En otras palabras,
equivaldria aproximadamente a la mitad del efecto
permanente de todas las reformas estructurales
que se han hecho hasta ahora en el campo eco-
némico, o al potencial sin explotar de estas mismas
reformas.

El mayor esfuerzo educativo impulsaria el creci-
miento a través de dos canales. Por un lado, en
forma directa aceleraria el ritmo de acumulacion
del capital humano que, segln vimos, esta cre-
ciendo por debajo de los ritmos del pasado.
Obviamente, este efecto seria mayor en aquellos
paises con menores niveles educativos actuales.
Por otro lado, aceleraria las mejoras de produc-
tividad. En efecto, de acuerdo con nuestras estima-

28 Este efecto resulta mayor que el estimado internacional-

mente. Barro (1996) ha calculado que un afo adicional de es-
colaridad de la fuerza de trabajo masculina eleva el crecimiento
en aproximadamente 1,2 puntos.
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ciones, un afio adicional de educacién de la fuerza
de trabajo eleva el ritmo de crecimiento de la
productividad en aproximadamente 0,8% anual.
Es posible que, en adicién, la mayor oferta de tra-
bajo calificado sea un estimulo para la inversién,
pero carecemos de resultados econométricamente
sélidos para cuantificar este efecto.

En sintesis, la combinacién de reformas estructu-
rales mas profundas en un contexto de estabilidad
macro, junto con un mayor esfuerzo educativo,
puede elevar al 6,5% la tasa de crecimiento pro-
medio de la regién durante los proximos diez afios
(6,7% ponderando por el PIB de los paises). Estas
tasas, que hoy lucen inalcanzables, han sido supe-
radas en forma sostenida por los paises del sudeste
asidtico y no difieren sustancialmente de los ritmos
que ya ha logrado Chile. Los milagros pueden
repetirse.



Apendice 1
ESTIMACIONES ECONOMETRICAS

Variable dependiente: Crecimiento percapita total Productividad total Inversion
(1,1,1,2Y 1,3 en niveles: 1,4y (2,1y2,2en niveles: 2,3y 2,4
1,5 en cambios) en cambio)
Regresion nimero: 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 2,1 2,2 2;3 2,4 3,1 3,2

Variables independientes

Constante -0,048 0,004 -0,022 -0,007 -0,015 -0,058 -0,040 -0,008 -0,017
(-2,00) (0,21) (-1,78) (-1,75) (-2,36) (-2,40) (-2,68) (-2,04) (-2,81)
Escolaridad inicial (anos) 0,004 -0,005 0,006 0,006 0,008
(1,49) (-1,19) (2,71) (2,34) (2,73)
Cambio volatilidad de la inflacion (varianzas) -0,103 -0,181 -0,115 -0,228 -0,338 -0,144 -0,139 -0,170 -0,309
(-1,25) (-1,52) (-1,57) (-3,11) (-3,64) (-1,81) (-1,92) (-2,56) (-3,48)
Impuesto inflacionario (coef, del PIB) -0,006 -0,007 -0,005 -0,007 -0,007
(-2,81) (-2,45)  (-2,75) (2,75) (-2,96)  (-3,19)
Cambio en el impuesto inflacionario -0,003 -0,002 -0,003 -0,001
(-1,42)  (-0,57) (-1,31)  (-0,36)
Indices de Politicas (escala de 0 a 1)
Niveles
Promedio simple 5 dreas 0,095 0,065 0,081
(2,50) (1,73) (2,54)
Promedio combinado con 0,132
eficiencia del gobierno (3,33)
Politica comercial 0,096 0,075 0,045
. (3,45) (2,51) (2,15)
Politica tributaria 0,049 0,060
(1,54) (1,64)
Politica financiera 0,056 0,041
(3,72) (2,54)
Politica laboral 0,069 0,041
(2,95) (1,48)
Politica privatizacion 0,057
(2,13)
Cambios
Cambio en el promedio 0,025 0,144 0,044 0,147
simple cinco dreas (0,40) (2,55) 0,71) (2,92)
Cambio en el promedio con 0,033
eficiencia del gobierno 0,28)
Cambio en politica comercial 0,059 0,199 0,062 0,211
(2,59) (3,45) (2,71) (3,82)
Cambio en politica tributaria 0,135 0,159
(1,88) (2,31)
Cambio en politica financiera 0,058 0,067
(1,89) (2,29)
Cambio en politica laboral 0,118 0,093
(1,24) (1,02)
Estadisticos de regresion
R2 0,44 0,58 0,60 0,28 0,31 0,47 0,57 0,27 0,31 0,10 0,11
Durbin-Watson* 2,31 2,47 2,43 2,54 2,62 2,27 2,29 2,53 2,68 1,48 1,52
Hausman Test (Random vs Fix Effects Models)** 513 4,02 0,25
Nuamero de observaciones usables 49 31 47 49 47 49 47 49 47 76 71

T Estadisticos entre paréntesis

*  El Durwin Watson Estadistico fue corregido para datos en forma de panel. Exceptuando las regresiones de inversién, no es posible rechazar la hipétesis de no correlaciéon
entre los errores.

** El test de Hausman se aplic6 para el modelo general (tomando solo el modelo con el indice promedio). Para las tres regresiones el resultado permite no rechazar la
hipétesis de consistencia en ambos modelos. En el caso de inversion se utilizé el modelo de Efectos Fijos, donde el Durwin Watson estadistico es superior.
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Apendice 2
ESTIMACIONES ECONOMETRICAS

Las estimaciones que se presentan en este apéndice
son regresiones de panel para 19 paises y cuatro
periodos trienales: 1984-86, 1987-89, 1990-92 y
1993-95. Las variables dependientes son las tasas
de crecimiento, el cambio en la productividad
total de los factores y las tasas de inversién (como
pordentaje del PIB). Las variables dependientes
son los indices de politicas estructurales, dos
medidas de estabilidad macro (el impuesto
inflacionario y la volatilidad de la inflacién), y una
variable de control estructural (la escolaridad de la
fuerza de trabajo). Esta dltima es la dnica variable
que no tiene dimension temporal, pues mantiene
el valor inicial de 1983. Las demds variables se
calculan como promedios para cada periodo trienal,
excepto los indices de politica para el primer trienio,
que corresponden al promedio de 1985-1986.

El método de regresion utilizado fue el de efectos
aleatorios (minimos cuadrados generalizados) para
las regresiones de crecimiento y productividad, y
el de efectos fijos para las regresiones de inversion.

Los indices por dreas de politica utilizados en las
regresiones de crecimiento y productividad son los
componentes ortogonales obtenidos mediante
regresiones de cada indice en funcién de los otros,
de acuerdo con la matriz que se presenta a con-
tinuacion. La privatizacién fue excluida porque su
componente ortogonal sistemdticamente arrojé
niveles de significancia muy bajos en las regresiones
de crecimiento y productividad.

Comercial  Impuestos  Financiera Laboral
Constante -0,2036 -0,2902 -0,2411 -0,4859
Comercial 1,0000 -0,3468 -0,5800 -0,0722
Impuestos -0,6170 1,0000 -0,1744 0,0408
Financiera -0,2723 -0,0460 1,0000 -0,0019
Laboral -0,1215 0,0386 -0,0068 1,0000
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En la regresion de inversion se siguié un proce-
dimiento semejante para los indices de politica
comercial y de privatizaciones Ginicamente, ya que
los demds no mostraron significancia. La matriz
correspondiente es

Comercial Privatizaciones
Constante -0,6979 0,1281
Comercial 1,0000 -0,2840
Privatizaciones -0,4282 1,0000

Los ejercicios de descomposicién y las simulaciones
que se presentan en los cuadros del texto requieren
retransformar los coeficientes obtenidos en las
regresiones utilizando estas matrices de coeficientes
para obtener los coeficientes estructurales de las
variables de politica. El siguiente cuadro presenta
los resultados de esas transformaciones:

Efectos de cada politica sobre:

Coeficiente de
inversion
(regresion 3,2)

Productividad
(regresion 2,2)

Crecimiento
percapita
(regresion 1,3)

Comercial
nivel 0,0415 0,0275 0,0483
cambio 0,0589 0,0619
Impuestos 0,0023 0,0223
Financiera 0,0321 0,0232
Privatizaciones 0,0291
Laboral 0,0558 0,0337

Las descomposiciones y simulaciones que se
presentan en el estudio utilizan los coeficientes de
productividad e inversién anteriores, pero no los
de crecimiento. Para los célculos de crecimiento
total, permanente y transitorio se utiliza un modelo
que asegura su consistencia con las estimaciones
de productividad e inversion, que se puede describir
como sigue. El crecimiento total g proviene de la
acumulacion de factores y su productividad, de
acuerdo con la siguiente expresion:



g=p+a(c+k-d)+(1-o)h

donde p es la productividad total de los factores, ¢
es el coeficiente de inversion, k es la relacion
capital producto, d es la tasa de depreciacion, h es
la tasa de crecimiento del capital humano (producto
de la fuerza de trabajo y los afios de educacion) y o
es la participacion del capital en el ingreso. Esta
expresion es consistente con la descomposicion
de fuentes del crecimiento basada en una funcién
de producciéon Cobb-Douglas (véase abajo la
descripcion de la variable "productividad total de
los factores").

De acuerdo con las regresiones,
p = p(IPi, AIPCOM, 1trt, AoT)

c = c(IPy)

donde IPi son los niveles de los indices de politica,
AIPCOM es el cambio en el indice de politica co-
mercial, trt es el impuesto inflacionario y Aor es el
cambio en la volatilidad de la inflacion (véase mas
adelante las fuentes de estas variables). Por
consiguiente, la combinacién de estas expresiones
permite evaluar el efecto de cada politica sobre el
crecimiento total para cada pais y para el agregado.
Obsérvese ahora que AIPCOM y Aor captan efectos
de naturaleza transitoria sobre el crecimiento
porque afectan la productividad solamente en el
trienio en que ocurre el cambio. El resto son los
efectos que definimos como permanentes. Alterna-
tivamente, podria partirse de una descomposicion
estadistica entre crecimiento permanente vy
crecimiento transitorio y mostrar que este uGltimo
depende solamente de las variables que entran en
diferencias en las regresiones de las variables
originales. Hemos verificado que tal cosa se cumple
pero no hemos incluido los resultados en este
apéndice. También hemos verificado que los

resultados que se obtienen para el crecimiento
total a partir de las estimaciones de productividad
e inversion se sitdan dentro de los rangos de esti-
macion de las regresiones directas de crecimiento.

Las fuentes y metodologia de calculo de las
variables que intervienen en las regresiones y/o en
las simulaciones se describen a continuacion (ESDB
es Economic and Social Data Base del BID):

Cambio de la inflacion: cambio respecto al trienio
anterior en Log(1+m) donde 1t es inflaciéon promedia
(de datos mensuales), a partir de ESDB.

Coeficiente de inversion: es el cociente entre la
inversion bruta a precios constantes y el PIB perma-
nente a precios constantes (véase crecimiento per-
manente).

Crecimiento per capita: ESDB.

Eficiencia del gobierno: es el promedio simple de
indices de 0 a 1 que miden corrupcién, procedi-
mientos burocraticos y eficiencia de los sectores
judiciales, tomado de Mauro (1995).

Escolaridad de la fuerza de trabajo: son los afos
de escolaridad de la poblacién mayor de 25 afos
seglin ESDB (datos quinquenales interpolados).

Impuesto inflacionario (tn): calculado como
Log(1+m)*M1/PIB donde p es la inflacién promedia
(de datos mensuales) y M1/PIB es el coeficiente de
liquidez de la economia a mitad de afo, a partir de
ESDB.

Indices de politicas estructurales: véase el Apén-
dice del documento "Una Década de Reformas
Estructurales en América Latina", BID-OCE, febrero
1997.
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Productividad total de los factores, (variacion de): es
el residuo de la ecuacioén de fuentes de crecimiento
derivada de una funcién de produccion Cobb-
Douglas:

p=g-ork-(1-o)rh

donde p es la pro-ductividad total de los factores, g la
tasa de crecimiento, o es la participacion del capital
en el ingreso, rk es la tasa de crecimiento del stock de
capital fisico y rh es la tasa de crecimiento del stock
de capital humano, el cual se define como el producto
de la fuerza de trabajo y los afos de escolaridad de la
fuerza de trabajo. rk se obtuvo de la base de IEC
Capital Stock Data, World Bank, 1993, actualizada
con datos de inversion bruta del Banco Mundial
(manteniendo para cada pais la depreciaciéon del
capital estimada a partir de las series del stock de
capital e inversion). Para calcular rh se usaron las
series de fuerza de trabajo de los World Tables,
World Bank, actualizadas con datos del ESDB, vy las
series de educacion de la poblacion mayor de 25
anos del ESDB. En las regresiones y simulaciones que
se presentan se supuso que a es 0.4, pero los resul-
tados son igualmente robustos para o = 0.6.

Volatilidad de la inflacion (om): promedio de la
varianza de la inflacién mensual, a partir de la ba-
se de datos electrénica del Fondo Monetario
Internacional.

En adicién, se prob6 y no se encontré significancia
estadistica de las siguientes variables en las regre-siones
de crecimiento, productividad e inversion en niveles:

Brecha del ingreso per capita inicial: diferencia
logaritmica entre el ingreso real per-cdpita al
comienzo de cada trienio y su maximo histérico
para cada pais, calculado a partir de ESDB.
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Concentracion del ingreso inicial: medido por el coe-
ficiente Gini segtin Londono, Székely y Duryea (1997).

Crecimiento de la produccion industrial de los
paises desarrollados, segtin International Monetary
Fund, "International Financial Statistics".

Crecimiento del volumen del comercio mundial,
calculado a partir de International Monetary Fund,
"International Financial Statistics".

Dispersion de politicas estructurales: desviacion
estandar de los cinco indices individuales de poli-
tica en cada trienio para cada pais.

Indice de la tasa de cambio real: calculado por
ESDB con canastas de monedas segun el comercio
de cada pais, base 1990=100.

Ingreso per-capita inicial: ESDB (medido en délares
de 1990).

Premio cambiario: diferencial relativo entre el tipo
de cambio paralelo y el oficial a fin de afo, segin
Currency Data & Intellingence, Inc.

Recursos naturales per capita: (medido en délares),
segln Serageldin (1997).

Tasa de interés de los depésitos en Estados Unidos,
segun el International Monetary Fund, "Internatio-
nal Financial Statistics".

Tasa de interés real: definida como Log(1+i)/
Log(1+m) donde i es la tasa de interés nominal pro-
media (de datos mensuales o trimestrales, segtn
disponibilidad de informacién) y m es inflacion
promedia (de datos mensuales), a partir de ESDB.

Términos de intercambio: (cambio o efecto
ingreso), segtin ESDB.
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La sostenibilidad de la politica

fiscal colombiana’

I. INTRODUCCION

La relevancia del andlisis de sostenibilidad de la
politica fiscal para el caso colombiano no requiere
amplias justificaciones. Basta decir que la mayor
parte de las decisiones de politica fiscal tomadas
en la década de los noventa tienen efectos
permanentes sobre el nivel de gasto publico’.

En este contexto, el objetivo del anélisis de soste-
nibilidad es el de determinar si existe la posibili-

' Este estudio hace parte de un programa de investigacién
sobre Sostenibilidad de la Politica Fiscal en América Latina,
desarrollado por la Red de Centros de Investigacion Econémica
Aplicada del BID.

2 Investigador Asociado de Fedesarrollo.

> Jefe de la Division de Anadlisis Fiscal de la Unidad de Anali-
sis Macroeconémico del Departamento Nacional de Planeacion.

4 Investigador de Fedesarrollo.
> Entre éstas se pueden citar, la reforma a la seguridad social,

la acentuacion de la descentralizacion y las mejoras salariales
en los sectores de justicia y defensa.

Israel Fainboim Y.?
Mauricio Olivera G.?
Julio César Alonso C.*

dad de financiar el aumento de carécter permanente
en el gasto publico mediante los ingresos esperados
por el gobierno en el mediano y largo plazo, o si se
requiere de nuevos incrementos de impuestos y/o
reducciones en el gasto para evitar déficits fiscales
persistentes y un crecimiento sin limites de la deuda
publica.

El concepto de "sostenibilidad fiscal" alude en con-
secuencia a las restricciones de largo plazo que
enfrenta la politica fiscal, asociadas basicamente
con la dindmica de la relacion entre la deuda
pablica y el PIB.

La dinamica de la deuda publica puede explicarse
con base en el analisis de sus fuentes de
crecimiento. La deuda publica se incrementa ano
a afno en una magnitud igual al déficit fiscal primario
(déficit neto de intereses), menos la parte de éste
que es financiada mediante emisién monetaria
(ingresos por seforaje), mds los pagos nominales
de intereses. Expresada en relacién con el PIB, la
deuda ademads declina con la inflaciéon y con el
crecimiento econémico.



Esto Gltimo implica que la dinamica de la deuda
depende de la diferencia entre la tasa de interés
real y la tasa de crecimiento real del PIB®. Si la tasa
de interés real es mayor que la tasa de crecimiento
econdmico, la dindmica de la deuda es inestable y
se vuelve imposible mantener déficits primarios
mayores que los ingresos que el gobierno puede
obtener a través del sefioraje. Si se producen ambos
eventos, es decir, si los déficits primarios superan a
los ingresos por seforaje y la tasa de interés real
supera al crecimiento del PIB, la relacién deuda/
PIB crecera sin limites (Fischer y Easterly (1990)).

La tendencia al aumento de esta relacion se detiene
cuando el publico reconoce la insostenibilidad de
la politica fiscal y deja de comprar deuda pdblica,
forzando al Gobierno a cambiar su politica (Fisher
y Easterly (1990)). Las expectativas de insos-
tenibilidad pueden originarse en la inconsistencia
entre la politica fiscal y las metas macroeconémicas.
El desarrollo de una politica fiscal inconsistente
hace surgir rdpidamente limitaciones a las diversas
alternativas de financiacién de los déficits.

Asi, el intento del gobierno de financiar déficit
primarios crecientes mediante ingresos por sefioraje
genera mayor inflacién, que lleva a los individuos
a reducir su demanda por dinero y por activos en
moneda nacional y a sustituirla por activos denomi-
nados en moneda extranjera ("currency substi-
tution"). Ello coloca un limite a esta alternativa de
financiacion de los déficit. Es decir, existe una tasa

®  Formalmente, la dindmica de la deuda puede resumirse en

la ecuacion siguiente:

A (deuda) déficit primario  seforaje

PIB PIB PIB

PIB

. ) . deuda
(tasa de interés real - tasa de crecimiento PIB) PIB
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maxima sostenible de seforaje, que si se supera
conduce a la aceleracion de la inflacién y a la re-
duccién de los ingresos del gobierno.

El monto de recursos que el gobierno puede obtener
mediante emision estd determinado por la
importancia de la demanda por base monetaria en
la economia, por la tasa de crecimiento real del
PIB y por la elasticidad de la demanda por saldos
reales con respecto a la inflacién y al ingreso
(Fischer y Easterly (1990)).

Si bien entre mas rapido crezca la economia y mas
profunda sea financieramente, pueden obtenerse
mayores ingresos por sefioraje, se ha estimado que
aln las economias mds dindmicas pueden obtener
como méaximo ingresos entre 2,0% y 2,5% del PIB
de esta fuente de financiacién. Bajo estas circuns-
tancias, si la tasa de interés real supera a la tasa de
crecimiento econémico, no se pueden sostener dé-
ficits primarios que superen estos ingresos sin
generar una dindmica explosiva en la relacién
deuda/PIB.

Utilizar las reservas internacionales o endeudarse
en el exterior para financiar los déficit fiscales
también tiene limites, pues produce revaluacion
real de la tasa de cambio y puede provocar fugas
de capital y crisis de balanza de pagos.

Finalmente, el uso excesivo de emision de deuda
publica interna presiona las tasas de interés reales,
lo que a su vez desplaza la inversion privada
(crowding-out). Adicionalmente, el aumento de
las tasas de interés incrementa los déficit y acelera
la dindmica explosiva de la deuda.

El escenario alternativo para las finanzas publicas
es aquel en que la tasa de interés real es menor que
la tasa de crecimiento econémico. En este esce-
nario, una situacién en que los déficits primarios



superan a los ingresos por seforaje es sostenible’,
y un esquema Ponzi de endeudamiento para pagar
intereses es posible.

Es importante reconocer que éste no es sin embargo
el escenario normal:

"Hay algunos que creen que la tasa de interés debe situarse
normalmente por debajo de la tasa de crecimiento, y que este
retorno eventual a la normalidad provee un escape a la crisis
de la deuda. Pero en el instinto del economista, este "free
lunch" no es posible. Las tasas de interés reales pueden situarse
temporalmente por debajo de la tasa de crecimiento, e incluso
pueden hacerlo durante un largo tiempo en una economia de
rapido crecimiento - esto es parte del circulo virtuoso del creci-
miento. Pero las fuerzas de mercado tienden a evitar que esto
ocurra en forma permanente. A medida que se acumula la
deuda, la presién sobre los mercados de bonos aumenta la
tasa de interés y se produce una reduccién en el crecimiento
econémico. Si una economia de rapido crecimiento intenta
explotar la aparentemente favorable dindmica de la deuda
mediante un endeudamiento excesivo, la tasa de crecimiento
caerd eventualmente por debajo de la tasa de interés real. Al
nivel de la economia mundial, la situacién normal debe ima-
ginarse como aquella en que la tasa de interés real excede a la
tasa de crecimiento" (Fischer y Easterly (1990, pag. 136)

Si se toman como referencia los criterios mencio-
nados para examinar la sostenibilidad fiscal colom-
biana, la imagen que se desprende parece incuestio-
nable. En Colombia, la tasa de interés real promedio
de las dos tltimas décadas ha sido del orden del
5%, mientras que la tasa de crecimiento promedio
del PIB ha sido de 3,7%. Un escenario como éste,
si se combina con déficits primarios crecientes
(como % del PIB), como ha venido ocurriendo, es
claramente insostenible.

Sin embargo, "el hecho de que una politica fiscal sea
sostenible no implica que sea 6ptima. Un déficit fiscal puede
desplazar la inversién privada, lo que haria deseable reducir la
relacién deuda/PIB para evitar esto. Igualmente, puede no ser
o6ptimo recaudar la maxima cantidad posible de ingreso por
sefioraje sino una cantidad menor, que corresponda a una
menor tasa de inflacion" (Fischer y Easterly (1990), pag.139).

El proposito del andlisis de sostenibilidad que se
desarrolla en este articulo es el de comprobar de
manera mas rigurosa esta afirmacién de que la poli-
tica fiscal colombiana es insostenible. Para ello se
realizaron dos tipos de ejercicios complementarios:

- Ejercicios econométricos de cointegracién para
verificar si en la actualidad se estin cumpliendo
las condiciones que establece la restriccion presu-
puestal intertemporal (RPI), en relacién con el com-
portamiento de los ingresos y gastos publicos. Esta
restriccion puede utilizarse para el andlisis de soste-
nibilidad, pues permite establecer las condiciones
que garantizan que la relaciéon deuda/PIB no crezca
sin limites, condiciones que son empiricamente
verificables.

- Una segunda forma de verificar la afirmacion
anterior consiste en realizar proyecciones detalladas
del curso futuro de la relacion deuda/PIB. Ello re-
quiere proyectar las finanzas del sector publico
consolidado en el mediano y largo plazo. Este ejer-
cicio se realizo para el periodo 1997-2005 con
base en un modelo de tipo exclusivamente fiscal.

Fuera de los ejercicios mencionados, se estimo6
también la sensibilidad de las finanzas de algunas
entidades publicas a cambios marginales en algunas
variables macroeconémicas y sectoriales. Los ejer-
cicios se concentraron en aquellas entidades con
mayor impacto de largo plazo sobre las finanzas
publicas (Gobierno Central, ISS, Ecopetrol).

El ejercicio de sensibilidad busca establecer el
grado de 'riesgo fiscal" existente en Colombia,
riesgo asociado con el impacto de choques externos
sobre las finanzas publicas. La posicién fiscal del
gobierno puede ser sostenible en ausencia de
choques externos, pero volverse insostenible como
resultado de estos.
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El articulo esta dividido en tres secciones. En la
primera se explican las caracteristicas de las pruebas
econométricas de sostenibilidad y se presentan sus
resultados. En la segunda se muestran por su parte
los resultados de las proyecciones de mediano
plazo de las finanzas publicas colombianas. En la
tercera y Ultima seccion se realizan varios ejercicios
ilustrativos de los requerimientos de ajuste de las
finanzas del Gobierno Central para estabilizar la
relacion deuda/PIB.

Il. EJERCICIOS ECONOMETRICOS DE SOSTENI-
BILIDAD

En esta secciéon se analiza la sostenibilidad de la
politica fiscal colombiana con base en la meto-
dologia de Hakkio y Rush (1991). En Colombia ya
se ha realizado un estudio de este tipo, el de
Carrasquillay Salazar (1992). Estos autores, a partir
de un marco teérico similar y con datos anuales de
gasto e ingresos tributarios del Gobierno Central
para el periodo 1930-1990, llegan a concluir que
la politica fiscal colombiana es sostenible.

El ejercicio que se expone a continuacién pretende
hacer dos tipos de aportes frente al estudio anterior.
En primer lugar, se emplean datos trimestrales para
el periodo 1980:01-1996:04, ademds de datos
anuales para el periodo 1950-1996; y en segundo
lugar, se normalizan las series fiscales por el PIB,
para incorporar el hecho que la economia estd
sujeta a una senda de crecimiento —como lo
sugieren Hakkio y Rush-.

A. Larestriccion presupuestal intertemporal (RPI)
del gobierno

El test sugerido por Hakkio y Rush (1991) parte de
la restriccién presupuestal que enfrenta el gobierno
en cada momento del tiempo. Los ingresos tribu-
tarios y la nueva emisién de deuda deben cubrir
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los pagos netos de intereses y el servicio de la
deuda:

g+rb,=7+b-b, (1)

con g, los gastos, 7, los ingresos tributarios, b, el
stock de deuda publica y r, la tasa de interés en el
momento t. La interpretacién de r, depende de co-
mo se midan las variables. Si se expresan en térmi-
nos reales, r serd la tasa de interés real; si se miden
como porcentaje del PIB, r, serd la tasa de interés
real menos la tasa de crecimiento del PIB; y si se
expresan en términos per-capita, r, se interpretara
como la tasa de interés real menos la tasa de
crecimiento poblacional. Reordenando términos
en (1) se obtiene:

g+(+r)b , =1+b, 2)

Esta restriccion presupuestal se cumple tanto en el
momento t, como en los periodos siguientes, de tal
forma que se puede integrar en el tienﬁpo para
establecer una RPI. Suponiendo que la tasa de
interés no es constante, aplicando el valor esperado
a (2) y resolviendo recursivamente se obtiene:

b =238,

(t.-g.)+1imé . b .
j= t+ t+f g!+/ oo t+] Tt

con: (3)

5!+j = gRlH y Rt+i = (7 + r1+i)

Para que exista un equilibrio intertemporal en las
finanzas pdblicas, es necesario incorporar una res-
triccion que no permita el financiamiento continuo
del déficit piblico con nueva deuda. Generalmente
se acostumbra a imponer la condicién de que el
segundo término de (2) sea cero, conocida como
condicién de transversalidad. Formalmente:
limé,; b, =0 4)

joo t+) t+,



Si se cumple la condicién de transversalidad, la
restriccion presupuestal del gobierno se puede
expresar como:

b! :i§ 6{+/’ (TH-/' - gt+/') (5)
La expresion (5) refleja la necesidad de igualar el
valor corriente de mercado del stock de deuda
puablica con el valor presente descontado de los
superavits fiscales actuales y futuros.

Hakkio y Rush (1991) demuestran que si se supone
que la tasa de interés real esperada es una variable
estacionaria con una media no condicional igual a
8, (4) y (5) se pueden reescribir como:

(g +rb,)-17=2 (1 +rp* (6)
j=0

[AT, - Ag, + rb,,) + rAbrﬂ._, ]

lim 1+t b =0 (7)

Joe L

La restriccion de solvencia (7) —condicion de
transversalidad—- que garantiza el equilibrio inter-
temporal en las finanzas publicas, exige que se
cumpla la igualdad en el lado derecho de (6). Esto
s6lo puede cumplirse si las expresiones en primeras
diferencias dentro del corchete fueran estacionarias,
es decir si 7, (g, + rb,)y b, son I(1). Si esto se
cumple, el lado izquierdo de (6) deberd ser también
estacionario para que se cumpla la igualdad. En
otras palabras, para que se cumpla la RPI, los

8  Este supuesto es vélido si se analiza la restriccion
presupuestal en términos reales o relativos - ya sea al PIBo a la
poblacién -, pues es muy cuestionable que la tasa de interés
nominal sea estacionaria. Utilizando datos trimestrales para
Colombia se comprobé que la diferencia entre la tasa de
interés real y el crecimiento del PIB es estacionaria. La tasa de
interés real trimestral se calculé ex-post, a partir de la tasa de
interés de los CDT y de la inflacién observada.

ingresos y los gastos’ del Gobierno deberan ser I(1)
y estar cointegrados, de tal forma que se cumpla la
igualdad en (6).

Trabajos anteriores al de Hakkio y Rush (1991)"°
habian demostrado que otra condicién necesaria
para el cumplimiento de la RPI —-mds exactamente,
la restriccion (7)— es que el valor de B en el vector
de cointegracion [1, - B] sea unitario. Estos autores
demuestran que al normalizar los gastos y los in-
gresos por el PIB, la restriccién (7) se sigue cum-
pliendo aunsi 0 < < 1.

Este hallazgo introdujo un nuevo elemento a la
interpretacion de la restriccion presupuestal, pues
aunque es consistente con una interpretaciéon "es-
tricta" de la restriccion presupuestal intertemporal,
esta condicion es inconsistente con el requerimiento
de que la razén deuda/PIB sea finita. Sip < 1", el
valor real de la deuda como porcentaje del PIB di-
verge al infinito, gracias al incentivo que se le pre-
senta al Gobierno para no reembolsar la deuda.

En suma, la existencia de cointegracion entre los
gastos y los ingresos tributarios es una condicion
necesaria para el cumplimiento de la RPI -pero no
suficiente-, mientras que B=1es una condicién "pro-
bablemente" necesaria ( Hakkio y Rush (1991)).

B. Verificacion del cumplimiento de la RPI para
Colombia

Para verificar la sostenibilidad de la politica fiscal
se estimd la ecuacién de cointegracion siguiente:

9 Incluido el servicio de deuda.
10 Por ejemplo Trehan y Walsh (1988,1991).

" Y los gastos e ingresos son expresados como porcentaje
del PIB.
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T=a+p(@E+rb,) +eg (8)
Como se mencioné atrds, la estimacion de (8) se
efectud tanto para series de ingresos tributarios y
gastos totales anuales para el periodo 1950-1996,
como para series trimestrales para el periodo
1980:01-1996:04. Estas series corresponden
Gnicamente al Gobierno Nacional Central, pues
las cifras para el sector pdblico consolidado no se
encuentran disponibles para esos periodos con esa
frecuencia.

Antes de presentar los resultados de los ejercicios
econométricos, puede ser conveniente observar
los hechos estilizados y lo que sugieren respecto a
la sostenibilidad de la politica fiscal. En el Grafico
1 se observan las tendencias'? de los ingresos tribu-
tarios anuales del Gobierno Central y de los gastos
totales -incluido el servicio de deuda- para el
periodo de estudio. En el gréfico se puede observar
como la brecha entre ingresos y gastos se mantuvo
mas o menos igual desde mediados de los 60 hasta
mediados de los 70 y a partir de alli empieza a
ensancharse. El Gréfico 2 presenta las mismas varia-
bles, pero trimestrales, para el periodo 1980:01-
1996:04, que muestran una clara tendencia de
aumento de la brecha a partir de 1993.

Al problema de insostenibilidad parece haber
contribuido muy poco el aumento de los intereses
sobre la deuda. Esto se evidencia al comparar las
series de ingresos tributarios y de gastos netos del
servicio de la deuda —cuya diferencia equivale al

12 Las tendencias fueron estimadas mediante la metodologia
de Hodrick y Prescott. Dado que Harvey y Jaeger (1993)
concluyen que el filtro de Hodrick y Prescott fue disefiado
Gnicamente para extraer el componente ciclico del PIB de los
Estados Unidos, fue necesario comprobar que el componente
ciclico obtenido con las series colombianas era efectivamente
estacionario. Los resultados de este ejercicio, que confirman
esto, no se reportan.
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Grafico 1. TENDENCIA DELOS GASTOS TOTALES
Y LOS INGRESOS TRIBUTARIOS 1950-1996

Gastos totales

22 " 2
Ingresos tributarios

Fuente: cdlculos propios.

déficit primario—, que refuerzan la intuicion de la no
sostenibilidad de la politica fiscal a partir de 1993
(Gréfico 3).

Para verificar esta intuicién de insostenibilidad se
desarrollaron las pruebas econométricas. Como se
concluyé atrds, para que se cumpla la RPI, las
series de ingresos tributarios y gastos totales deberan
ser I(1) y estar cointegradas con un vector [1, -f],

Grafico 2. TENDENCIAS DELOS GASTOS TOTALES
Y LOSINGRESOS TRIBUTARIOS 1980:01-1996:04

)

Gastos totales

% del PIB

Ingresos tributarios

1980:1

1981:1 +
1982:1
1983:1
1984:1 -
1985:1 4
1986:1
1987:1

1988:1 -
1989:1 +
1990:1
1991:1 o
1992:1 -
1993:1 -
1994:1 +
1995:1 A
1996:1 -

Fuente: calculos propios.



Grafico 3. TENDENCIA DE LOS GASTOS NETOS E
INGRESOS TRIBUTARIOS 1980:01-1996:04
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Fuente: cdlculos propios.

con 0 < B < 1. El primer paso en consecuencia es
probar el orden de integracion de las series.

Las series trimestrales presentan quiebres en la
media -ver Gréficos 4 y 5-, lo cual obligd a emplear
una metodologia como la de Perron (1989) para la
verificaciéon de raices unitarias con quiebre en la

Grafico 4. INGRESOS TRIBUTARIOS COMO %
DEL PIB 1980:01-1996:02

18

% del PIB
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1982:1

1983:1

1984:1

19850 =
1986
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1993:1

1994:1 |

1995:1

1996:1

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Grifico 5. GASTOS TOTALES COMO % DEL PIB
1980:01-1996:02

% del PIB

1992:1 A
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1996:1

1980:1
1981:1
1982:1
1983:1
1984:1
1985:1 4
1986:1
1987:1
1988:1
1989:1
1990:1

Fuente: Contraloria General de la Republica.

media. El cambio en la media de las dos series es
un cambio instantdneo en la pendiente, lo que
coincide con el caso B de Perron (1989). Para
efectuar el test se estimo para cada serie la siguiente
regresion:

y, =M +[§t+77DT‘,+)7[
k
y=ay,, + gclAyH +€,
con: (9)

t-T,
0 otros

.DTT - si t>T,

T, representa el momento en que se produce el
cambio en la media. La hipétesis nula es la
existencia de una raiz unitaria -H _: & = 1-. Este test
lo que pretende hacer es corregir por el cambio en
la media en el instante T, recogiéndolo con la in-
clusiéon de una dummy?".

'3 Para un mayor detalle ver Perron (1989).
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Como no se conoce en forma precisa la fecha en
que se produce el quiebre en la media, ni parece
existir explicacién econémica para el cambio, se
empleé un test de Chow de cambio estructural
para determinar el momento en el cual se produce
el quiebre, escogiéndose como momento de
quiebre aquella fecha con el valor mayor del esta-
distico F de dicho test. De acuerdo con este procedi-
miento, el quiebre en la media en la serie trimestral
de ingresos tributarios se produce en el segundo
trimestre de 19844, y para los gastos totales en el
primer trimestre de 1990'°.

Los resultados del test de Perron (1989) reportados
en el Cuadro 1 muestran que las series trimestrales
son I(1). Los datos anuales por su parte no presentan
este problema de quiebre en la media -ver Graficos
6y 7-, pudiéndose emplear el test de Dickey-Fuller
Aumentado convencional. Las pruebas, reportadas
en el Cuadro 2, muestran que las series anuales
son (1), cumpliendo asi la primera condicién de la
RPI tanto para las series anuales como para las
trimestrales.

El segundo paso para verificar el cumplimiento de
la RPI consiste en probar la existencia de una
relacion de largo plazo entre las variables
mencionadas. La hipétesis de no cointegracion de
los ingresos tributarios y los gastos totales se verifico
por medio de los tests de Engle y Yoo y de Johansen.

En el Cuadro 3 se pueden observar los resultados
del test de cointegracién para las series trimestrales

'"* Los resultados del estadistico F del test de Chow sobre la
serie de ingresos tributarios son 4,82, 6,76, 6,34 y 6,51 para
1984:03, 1984:04, 1985:01 y 1985:02, respectivamente.

5 Los resultados del estadistico F del test de Chow sobre la

serie de gastos totales son 10,67, 12,43, 11,52 y 9,02 para
1989:04, 1990:01, 1990:02 y 1990:03, respectivamente.
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Gréfico 6. INGRESOS TRIBUTARIOS COMO %
DEL PIB 1950-1996

14

Fuente: Banco de la Republica.

y anuales. En ambos casos no se puede rechazar la
hipétesis de no cointegracién. En otra palabras, los
ingresos tributarios y los gastos totales no poseen
una relacion de largo plazo, violdndose una condi-
cién necesaria —pero no suficiente— para el cumpli-
miento de la Restriccién Presupuestal Intertemporal.

En sintesis, los ejercicios econométricos hasta aqui
realizados permiten concluir que la politica fiscal

Grafico 7. GASTOS TOTALES COMO % DEL PIB
1950-1996

% del PIB

Fuente: Banco de la Republica.



Cuadro 1. TEST DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO EN LA MEDIDA DE PERRON
NIVELES DE LAS SERIES TRIMESTRALES

Serie T Th Fecha A k I B Y o Valor critico o
Gastos totales 68 45 1990:01 0,7 3 0,131 0,001 0,002 -0,226 -4,49 1%
(-3,70) *** (-2,36)** (-3,28)*** (-3,65) -3,89 5%

-3,6 10%

Ingresos 68 19 1984:03 0,3 4 0,036 0,001 0,003 0,592 -4,41 1%
tributarios (-1,68)* (-1,74)* (-2,13)**  (-1,74) -4,04 5%
-3,85 10%

Notas: Estadisticos t entre paréntesis, s6lo para o corresponde al t de la hipétesis nula de o =1.
(*) nivel de significancia: 10%; (**) nivel de significancia: 5%; (***) nivel de significancia: 1%.
Los valores criticos provienen de Perron (1993).

Cuadro 2. TEST DE DICKEY-FULLER AUMENTADO
NIVELES DE LAS SERIES ANUALES

Serie Obs k i B o Valor critico
Gastos total 47 1 0,028 0,001 -3,865 -4,173 1%
(-2,49) ** (-2,63)** (-7,76) -3,511 5%
-3,185 10%
Ingresos tributarios 47 0 0,026 0,001 -0,42 -4,173 1%
(-3,17) *** (-2,93) *** (-3,20) -3,511 5%
-3,185 10%

Notas: Los estadisticos t entre paréntesis.
(*) nivel de significancia: 10%; (**) nivel de significancia: 5%; (***) nivel de significancia: 1%.
Valores criticos para rechazar la hipétesis de raiz unitaria.

Cuadro 3. TEST DECOINTEGRACION PARA LOS INGRESOS TRIBUTARIOS Y LOS GASTOS TOTALES DEL
GOBIERNO CENTAL (Datos anuales 1950-1996 y trimestrales 1980:04-1996:04)

Engel-Yoo Test de Johansen Hipétesis
Periodicidad estadistico valor vritico no cointegracion
ADF LR 5% 1%
Trimestral -2,85 6,25 15,41 20,04 No se puede rechazar
Anual -2.,38 11,48 15,41 20,04 No se puede rechazar

Nota: LR corresponde a la razén de méaxima verosimilitud del «trace value» de Johansen.
Los valores criticos tabulados por Engle y Yoo son -4,12,-3,29 y -2,90 para 1%, 5% y 10% de significancia respectivamente.
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no es sostenible en la etapa actual y que es necesario
realizar algunos ajustes.

Como se anotd atrds, Carrasquilla y Salazar (1992)
concluyeron que la politica fiscal era sostenible
con base en informacién hasta 1990. Para hacer
comparable el ejercicio aqui realizado con el de
estos autores, se comprobd la ecuacion de
cointegracién (8) con datos anuales y trimestrales
hasta 1990.

Los resultados obtenidos refuerzan la conclusion
del estudio anterior. Se encontré que los ingresos y
gastos totales del gobierno estan cointegrados hasta
1990 en los dos casos -ver Cuadro 4-, con vectores
de cointegracion -[1, -BJ- obtenidos por la estima-

cién minimo cuadrdtica de [1, -0,52]' y [1, -
0,43]" para los datos anuales y trimestrales
respectivamente. En ambos casos se cumplen las
condiciones de la RPI del gobierno interpretada de
una manera "estricta".

Los resultados anteriores son también consistentes
con nuestra intuiciéon —-Gréficos 1 y 2— en torno a
las tendencias de los ingresos tributarios y de los
gastos totales. Para verificar las sospechas en torno
al notorio ensanchamiento de la brecha entre estas
dos variables a partir de 1993, se evalud la ecuacion
(8) para las cifras hasta 1993.

Como se reporta en el Cuadro 4, los ingresos y los
gastos se encuentran cointegrados hasta 1993. Los

Cuadro 4. TEST DECOINTEGRACION PARA LOS INGRESOS TRIBUTARIOS Y LOS GASTOS TOTALES DEL
GNC (Datos anuales 1950-1990 y 1950-1994, datos trimestrales 1980:01-199:04 y 1980:01-1993:04)

Engel - Yoo Test de Johansen Hipétesis
Periodicidad . Estadistico Valor critico no cointegracién
periodo ADF LR 5% 1%
Trimestral -4,73 30,76 25,32 30,45 ok
(1980:01-1990:04) T
Anual -3,41 13,99 12,53 16,31 ek
(1950-1990) .
Trimestral -4,67 33,99 25,32 30,45 e
(1980:01-1993:04) e
Anual -3,35 15,9 12,53 16,31 i
(1950-1990) .

Nota: LR corresponde a la razén de maxima verosimilitud del "trace value" de Johansen.
Los valores criticos tabulados por Engle y Yoo para 50 observaciones son -4,12, -3,29 y -2,90 para 1%, 5% y 10% de

significancia respectivamente.

*#*  Rechazo de la hipétesis de no cointegracién al 1% de significancia.
**  Rechazo de la hipétesis de no cointegracion al 5% de significancia.
*  Rechazo de la hipétesis de no cointegracién al 10% de significancia.

16 -
ty= 6,48
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vectores de cointegracion obtenidos por la
estimacion minimo cuadrdtica son [1, -0,49]'® y
[1, -0,46]" para los datos anuales y trimestrales
respectivamente. Nuevamente se cumplen las
condiciones de la RPI del gobierno de una manera
"estricta".

Los ejercicios econométricos permiten afirmar que
la relaciéon de largo plazo entre los ingresos
tributarios y los gastos totales sufri6 un cambio
después de 1993, que estd conduciendo las finanzas
del Gobierno Central a una situacién insostenible.

II. PROYECCIONES DE LAS FINANZAS DEL SEC-
TOR PUBLICO CONSOLIDADO PARA EL
PERIODO 1997-2005

Para complementar el andlisis econométrico de
sostenibilidad, se realizaron proyecciones de
mediano plazo de las finanzas del SPNF, para
determinar si la tendencia observada de aumento
de la brecha entre ingresos y gastos publicos se
sigue manteniendo en el futuro.

El modelo de proyecciéon utilizado es de tipo
exclusivamente fiscal y su base es el seguimiento
financiero de las entidades publicas, clasificadas
de acuerdo con la metodologia del Fondo Mone-
tario Internacional sobre neteo de transferencias
interptblicas (Gréfico 8).

Los ingresos y gastos de cada entidad se proyectan
con base en supuestos sobre la evolucién de algunas
variables macroeconémicas, del sector externo y
especificas de cada sector, que se supone deter-
minan su evolucion. En el cuadro 5 se muestran

1§, =7,69

19 -
L= 5,41

las variables que se utilizaron para pro-yectar
ingresos y gastos de algunas de las entidades de
mayor importancia dentro de las finanzas del sector
publico.

Las proyecciones de ingresos del Gobierno
Nacional Central (GNC) resultaron de aplicar los
gravamenes (la tasa del impuesto de renta, tasa del
IVA sobre bienes importados y bienes nacionales,
eficiencia en el recaudo de estos impuestos y
aranceles) a las variables que constituyen la base
gravable o que son una buena aproximacion de
esta, como el consumo, las importaciones y el PIB.
Por el lado de los gastos se utiliz6 la tasa de
inflacion y el PIB para las proyecciones, y las
transferencias a los gobiernos departamentales y
municipales se proyectaron como porcentaje de
los ingresos corrientes, teniendo en cuenta lo
establecido por la Ley 60 de 1993.

Para proyectar el excedente de operacion de
Ecopetrol se utiliz6 el volimen exportado vy el
precio del crudo. Las operaciones comerciales se
proyectaron a través de supuestos sobre los gastos
relacionados con las importaciones de gasolina y
las exportaciones de petréleo. El volimen exportado
por la empresa y la inflaciéon determinan los servi-
cios personales.

Los resultados de la Seguridad Social dependen de
las tasas de contribucién para pensiones, enfer-
medad e invalidez y tienen en cuenta los porcen-
tajes asignados por ley al empleador y empleado,
las contribuciones especiales como la que se debe
hacer para el Fondo de Solidaridad y Garantia, el
crecimiento de pensionados y de contribuyentes,
asi como también las transferencias que debe hacer
la seguridad social al sector privado. Con la infla-
cién se proyecta la masa salarial.
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Cuadro 5. DESCRIPCION DEL MODELO*

Variable fiscal

Variables macroeconémicas relevantes (VMR)

Gobierno Central

Impuesto a la renta

IVA a las importaciones

Aranceles

IVA a las ventas internas

Salarios

Transferencias a los entes territoriales

Ecopetrol

Ingresos operacionales
Servicios personales

Gastos de operacién comercial

Seguridad social
Cotizaciones
Pensiones

PIB (e=0,98)

Importaciones, Devaluacion Nominal (e=0,98)

Importaciones, Devaluacion Nominal, Tarifa de Arancel (e=0,98)
Consumol(e=1,1), Tasa de IVA

Inflacion

% de Ingresos Corrientes

Precio del Petréleo, Volimen Exportado de Crudo, Devaluacion Nominal

Volimen Exportado de Crudo, Inflacién
Importaciones de Gasolina y Produccién de Crudo

Inflacién, Nimero de afiliados
Ndmero de Pensionados

* Elasticidades entre paréntesis, cuando no son unitarias.
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La formacién bruta de capital fijo para cada entidad
se proyecta por medio de la participacién de ésta
en el total de pagos de capital del SPNF en 1995,
participacién que se mantiene constante durante
el periodo de proyecciéon. Esta participacion
determina el porcentaje de la formacién de capital
del SPNF que corresponde a cada entidad. Los
gastos de capital de cada entidad se proyectan con
base en el PIB.

Por dltimo, la deuda pdblica se proyecta con base
en los déficit acumulados y el servicio de ésta se
calcula a través de una tasa de interés implicita,
tanto para el Gobierno Central como para el SPNF.

En la mayor parte de los casos se suponen elastici-
dades unitarias de los ingresos y gastos respecto de
sus determinantes. En aquellos casos, muy pocos, en
que las elasticidades utilizadas se obtuvieron mediante
estimaciones econométricas, los valores eran muy
cercanos a la unidad (ver Cuadro 5).

Esto hace del modelo utilizado un modelo cuasi-
contable, especialmente (til para analizar tenden-
cias de mediano y largo plazo, pero no muy dtil

Cuadro 6. SUPUESTOS GENERALES
Escenario base 1997-2005

para el andlisis del impacto macroeconémico de
las finanzas publicas en el corto plazo.

El primer ejercicio que se realizé con este modelo
consistié en proyectar las finanzas publicas para el
periodo 1997-2005 bajo un "escenario base" cuyos
supuestos reflejan las tendencias histéricas de la
economia colombiana y las expectativas respecto
al comportamiento de los precios internacionales
de algunos bienes de exportacion del pais. Los
supuestos generales del escenario base aparecen
en el Cuadro 6.

Las proyecciones obtenidas se presentan en formato
corto y tan sélo para algunos de los sectores consi-
derados. Las proyecciones bajo el escenario base
muestran que el déficit del SPNF pasa de 3,8% del
PIB en 1997 a 12,3% del PIB en el 2005. El dese-
quilibrio se reduce entre 1997 y 1999 y vuelve a
aumentar a partir del ano 2000. En el caso del
GNC el déficit aumenta de 4,8% a 12,1% en el
periodo considerado.

La seguridad social empieza a ser deficitaria en el
ano 2000, con el déficit mostrando una tendencia

Variables 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Inflacion (%) 18,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Crecimiento real del PIB (%) 3,0 4,0 4,1 4,1 41 4,1 41 4,1 4,1
Crecimiento real del consumo (%) -2,0 2,0 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Exportaciones
Vol. de café (miles de sacos de 60 kg) 11.000 12.000 13.000 13,300 13,500 13,000 13,100 13,100 13,000
Precio de café (US$/libra) 1,68 1,40 1,30 1,10 110 1,10 1,10 1,10 1,10
Volumen de petréleo (mbd) 380 628 694 529 397 250 269 211 146
Precio de petréleo (US$/barril) 17,20 16,90 17,40 17,90 18,70 19,50 20,79 21,71 22,72
Crecimiento de las importaciones (%) 0,0 2,0 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Precio de la gasolina (US$/barril) 229 21,9 22,5 231 23,6 24,2 221 22,4 22,8
Devaluacién nominal promedio (%) 15,0 14,2 12,5 10,5 7:3 7.3 7,3 7,3 7:3
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creciente hasta alcanzar el 4,4% del PIB en el
2005. Las finanzas de Ecopetrol muestran también
un cambio de tendencia en el afo 2000 y un
déficit creciente de alli en adelante, que llega al
2,0% del PIB en el 2005.

En suma, todas las entidades mencionadas
contribuyen en forma importante a la generacion
de los déficits, aunque por motivos diferentes. El
Gobierno Nacional Central como resultado de la
acentuacion de la descentralizacién (Ley 60) y la
reforma a la seguridad social; en Ecopetrol, como
consecuencia del agotamiento de las reservas de
Cusiana; y en la seguridad social, como resultado
del desequilibrio estructural entre cotizaciones y
pagos de pensiones, que tan sélo corrigié
parcialmente la Ley 100 (ver Cuadro 7).

Aunque bastante discutible en el detalle, el mensaje
de las proyecciones es claro respecto a las tenden-
cias y complementa la informacién de los ejercicios

econométricos: en caso de no tomarse medidas de
ajuste oportunas, los préximos anos traeran déficit
fiscales crecientes, que no son sostenibles.

El segundo grupo de ejercicios consistié en un
andlisis de sensibilidad de las finanzas publicas a
cambios marginales en algunas de las variables
independientes. El ejercicio supuso variaciones de
una desviacion estandar en las tasas de crecimiento
de estas variables (tanto positivas como negativas)
respecto a los crecimientos supuestos en el esce-
nario base. La volatilidad de las variables conside-
radas se reporta en el Cuadro 8.

En el caso del Gobierno Nacional, las finanzas
evidencian una gran sensibilidad de los resultados
a cambios en la tasa de inflacién. En orden de
importancia de los impactos le siguen las impor-
taciones y la tasa de cambio. Aunque constituye
una perogrullada decirlo, la reduccién de la
inflacién y el mantenimiento de una tasa de cambio

Cuadro 7. RESULTADOS DEL MODELO DE PROYECCION

Escenario base 1997-2005 % del PIB

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sector pib. no financiero

Ingresos totales 34,1 341 34,2 32,8 32,4 3.7 32,3 32,2 32,2

Gastos totales 37,9 36,5 36,3 36,4 37,3 38,5 40,3 42,3 44,5

Superdvit (déficit) (3,8) (2,4) 2,1) (3,6) (4,8) (6,8) (8,0) (10,1) (12,3)
Gobierno central

Ingresos totales 13,5 13,0 12,7 125 12,5 12,5 12,6 12,6 12,7

Gastos totales 18,3 19,0 19,2 19,9 20,9 21,8 22,8 23,8 24,8

Superdvit (déficit) (4,8) (4,4) (6,5) (7,4) (8,4) 9,3) (10,2) (11,1 (12,1)
Seguridad social

Ingresos totales 8,5 8,2 8,1 8,0 7,9 7,9 7,8 77 77

Gastos totales 72 7,0 7,8 8,4 9,0 9,7 10,4 11,2 (12,1)

Superavit (déficit) 1,3 1,2 0,3 (0,4) (1,1) (1,8) (2,6) (3,5) (4,4)
Ecopetrol

Ingresos totales 2,9 3,1 3,4 23 1.7 0,8 14 0,8 0,4

Gastos totales 3.3 3,1 2,9 2,8 2,6 2.5 2,5 25 2,5

Superavit (déficit) 0,4) 0,0 0,5 (0,4) (0,8) (1,7) (1,4) (1,7 (2,0)

Fuente: cdlculos de los autores.

114  COYUNTURA ECONOMICA



Grafico 8. VOLATILIDAD DE LAS VARIABLES MA-
CROECONOMICAS RELEVANTES 1980-1996
DESVIACION ESTANDAR DE LAS TASAS DE CRE-
CIMIENTO

Volatilidad del
Variable crecimiento (%)
Producto interno bruto real 1,5
Consumo total real 11,3
Importaciones reales totales 16,6
Inflacion 3,9
Tasa de interes pasiva 11,5
Precio del café (nominal) 40,7
Precio del petréleo (nominal) 20.7
Devaluacion real 7.5
Devaluaciéon nominal promedio 10,1

Fuente: célculos de los autores,

de equilibrio contribuyen en forma importante a
producir mejoras en las finanzas del GNC (ver

Cuadro 9).

En el caso de Ecopetrol, las finanzas evidencian
muy poca sensibilidad a cambios de una desviacion
estandar en el precio proyectado del petréleo en el
escenario base (ver Cuadro 10).

Finalmente, las finanzas de la Seguridad Social
evidencian una mayor respuesta a la inflacién que
al crecimiento econémico (ver Cuadro 11).

El tercer ejercicio consistié en proyectar las finanzas
plblicas bajo un "escenario activo", que supone
que el porcentaje de los ingresos corrientes del
Gobierno Central que se transfiere a los municipios
se congela a partir de 1997 en el nivel establecido
por la Ley 60 para ese afo, de 17%.

Aunque esta medida, que no recomendamos, le
significaria un ahorro creciente al GNC, ahorro
que aumentaria de 0,2% del PIB en 1998 a 2,4%
del PIB en el 2005, no logra revertir la tendencia al

deterioro de las finanzas del Gobierno Central (ver
Cuadro 12).

IV.EL TAMANO DEL AJUSTE REQUERIDO

Como se mostré en las secciones anteriores, la
politica fiscal requerird de algunos ajustes en el
corto y mediano plazo con el fin de revertir la
tendencia al deterioro de las finanzas del Gobierno
Central. Las proyecciones muestran déficit fiscales
crecientes, que parten de 4,8% del PIB en 1997
hasta alcanzar 12,1% en el 2005. Estos déficit
implican un aumento de la relacién deuda/PIB, de
17,8% en 1997 a 30,2% en el 2001 y 49,8% en el
2005. Este aumento rdpido de la deuda lleva a
pensar en la necesidad de grandes ajustes en las
finanzas publicas para evitar futuras crisis.

Por ejemplo, si se quisiera estabilizar la relacién
deuda/PIB en 25% dentro de 6 anos -lo que
equivale a permitir un aumento de casi 8 puntos en
esta relacion— mediante un esquema de ajustes
crecientes, se requeririan ajustes de 0,9% del PIB
en 1998, que deberan aumentar hasta alcanzar 9,0
puntos! en el 2005.

Alternativamente, si se deseara estabilizar la
relacion en 35% al final del periodo, se requeriria
por ejemplo de ajustes de 2 puntos en 1998, de 3
puntos en 1999 y de 4 puntos entre el 2000 y el
2005. Finalmente, si a partir de 1998 se limitan los
déficit de la Administracion Central a 4% del PIB,
larelacion deuda/PIB alcanzaria el 26,2% -9 puntos
mads en tan solo 8 afios—.

Estos ejercicios ilustran lo necesario e inmediato
del ajuste en las finanzas del Gobierno Central. De
la rapidez y la magnitud con que se realicen
dependera el costo de los ajustes futuros.
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Cuadro 9. ANALISIS DE SENSIBILIDAD*
SUPERAVIT DEL GOBIERNO CENTRAL (% del PIB)

Escenario 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Base (2,44) (4,19) (4,80) (4,19) (6,19) (6,93) (7,71) (8,47) (9,20) (9,96) (10,75)
+ PIB (2,44) (4,19) (4,80) (4,15) (6,07) 6,72) 7,40) (8,04) 8,65) 9,27) (9,90)
- PIB (2,44) (4,19) (4,80) (4,23) (6,33) (7,15) (8,04) (8,93) (9,81) (10,74) (11,72)
+Inflacion (2,44) (4,19) (4,80) (4,34) (6,52) (7,47) (8,52) (9,58) (10,67) (11,83) (13,07)
- Inflacién (2,44) (4,19) (4,80) (4,04) (5,87) (6,41) (6,97) (7,47) (7,93) (8,38) (8,84)
+Consumo (2,44) (4,19) (4,80) (4,16) (6,13) (6,82) (7,55) (8,24) (8,89) (9,55) (10,23)
- Consumo (2,44) (4,19) (4,80) (4,22) (6,26) (7,03) (7,87) (8,69) (9,49) (10,33) (11,22)
+ Dev. nominal (2,44) (4,19) (4,80) (4,07) (5,94) (6,51) (7,10) (7,61) (8,07) (8,52) (8,95)
- Dev. nominal (2,44) (4,19) (4,80) (4,30) (6,43) (7,28) (8,20) (9,09) (9,97) (10,87) (11,82)
+ Importaciones 2,44) (4,19) (4,80) (4,02) (5,83) (6,33) (6,83) (7,24) (7,61) (7,94) (8,24)
- Importaciones (2,44) (4,19) (4,80) (4,35) (6,52) (7,41) (8,36) (9,29) (10,20) (11,14) (1:2,1:2)
* Al escenario base se le aumenta o disminuye una desviacién estandar de la variable macroeconémicamente relevante.

Ver cuadro de volatilidad.
Fuente: Calculos de los autores.
Cuadro 10. ANALISIS DE SENSIBILIDAD*
SUPERAVIT DE ECOPETROL (Déficit) (% del PIB)
Escenario 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Base 0,16 0,32) (0,36) 0,05 0,52 (0,35) 0,79) (1,64) (1,33) (1,64) (2,03)
+ Pre. petréleo 0,16 (0,32) (0,36) 1,41 3,25 2,52 2,28 0,08 2,00 1,24 (0,56)
- Pre. petréleo 0,16 (0,32) (0,36) (1,32) (1,55) (2,06) (2,25) (2,29) (2,36) (2,36) (2,32)
* Al escenario base se le aumenta o disminuye una desviacion estandar de la variable macroeconémicamente relevante.

Ver cuadro de volatilidad.
Fuente: cdlculos de los autores.
Cuadro 11. ANALISIS DE SENSIBILIDAD*
SUPERAVIT DEL SECTOR SEGURIDAD SOCIAL (Déficit) (% del PIB)
Escenario 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Base 2,22 2,33 1,26 1,24 0,30 (0,36) (1,06) (1,79) (2,59) (3,46) (4,39)
+ PIB 2,22 2,33 1,26 1,18 0,20 (0,51) (1,24) (2,01) (2,84) (3,73) (4,69)
-PIB 2,22 2,33 1,26 1,30 0,40 0,21) (0,86) (1,55) (2,32) (3,15) (4,05)
+ Inflacion 2,22 2,33 1,26 1,37 0,57 0,04 (0,51) (1,10) (1,77) (2,50) (3,29)
- Inflacién 2,22 2,33 1,26 1,10 0,04 (0,74) (1,55) (2,39) (3,29) (4,24) (5,26)

* Al escenario base se le aumenta o disminuye una desviacion estandar de la variable macroeconémicamente relevante,
Ver cuadro de volatilidad.
Fuente: cédlculos de los autores.

116 COYUNTURA ECONOMICA



Cuadro 12. ESCENARIOS ALTERNATIVOS DE AJUSTE
ADMINISTRACION CENTRAL

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Escenario base
Déficit/PIB (%) 4,8 4,4 6,5 7,4 8,4 9,3 10,2 11,1 12,1
Deuda total del % del PIB 17,8 18,9 22,0 25,7 30,2 35,0 39,8 44,8 49,9
Deuda/PIB=25% en el 2003
Déficit/PIB (%) 17,8 18,2 18,7 19,8 21,4 23,2 25,0 25,0 25,0
Deuda total del % del PIB 4,8 3,4 3,6 3,8 4,1 4,4 4,7 3.2 3,1
Ajuste 0,0 0,9 3,0 3.7 4,3 4,9 5.5 8,0 9,0
Deuda/P1B=35% en el 2005
Déficit/PIB (%) 17,8 17,1 17,8 18,6 20,7 23,4 26,7 30,5 35,0
Deuda total del % del PIB 4,8 2,4 3,5 3,4 4,4 5,3 6,2 A | 8,1
Ajuste 0,0 2,0 3,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Deuda/PIB=26% en el 2005
Déficit/PIB (%) 17.8 18,7 19,6 20,8 22,2 23,5 24,5 25,4 26,2
Deuda total del % del PIB 4,8 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Ajuste 0,0 0,4 2,5 3,4 4,4 5.3 6,2 Z:1 8,1

Fuente: calculos de los autores.
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Competitividad de la industria
colombiana en los ochenta

y evolucion reciente'

Una de las preguntas centrales en el andlisis de los
efectos de las reformas comerciales y estructurales
en Colombia es la manera como pueden haber
afectado la competitividad de la industria colom-
biana, los cambios que estan teniendo lugar en
nuestros patrones de competitividad, y las pers-
pectivas hacia el futuro. La principal caracteristica
del ejercicio que se presenta en este articulo es la
integracion entre evolucion comercial y evolucién
productiva para el andlisis de la competitividad.
Con este fin, los sectores industriales son agrupados
de acuerdo con sus caracteristicas tecnolégicas
definidas por la intensidad de capital fisico y el uso
relativo de trabajo calificado. El objetivo del andlisis
es localizar el desarrollo de ventajas competitivas

' Estainvestigacion hace parte del estudio "Perfil Estructural
de la Competitividad Colombia - Chile, y Colombia - México",
contratada por la Unidad de Desarrollo Empresarial del Depar-
tamento Nacional de Planeacién con al apoyo del Programa
de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD). Se agradece
la excelente asistencia de investigacion de Liliana Nunez.
También se reconocen los aportes recibidos en seminarios en
el DNP, Fedesarrollo y el CEDE donde ha sido presentado este
trabajo.

Investigador de Fedesarrollo.

Juan Mauricio Ramirez C.?

con respecto a las caracteristicas tecnolégicas de
los sectores y estudiar su evolucién en los ochenta,
asi como sus cambios recientes’.

El andlisis se desarrolla en las siguientes direcciones:
en primer lugar se realiza un ejercicio basado en
Leamer (1996) que relaciona la evolucién de las
variables comerciales con las caracteristicas pro-
ductivas de los sectores manufactureros. Posterior-
mente se analizan los determinantes econométri-
cos de los cambios en competitividad de los sectores
industriales entre 1978 y 1989, enfatizando el rol
de latasa de cambio real, los cambios en utilizacion
de capacidad y el crecimiento de la productividad.
Finalmente, se analiza la evolucién de la compe-
titividad de la industria manufacturera colombiana
en la década de los noventa con base en un indi-
cador de balanza comercial relativa. La ultima
seccion contiene las principales conclusiones del
estudio.

* Una metodologia similar ha sido utilizada en diferentes
estudios para analizar la relacion entre patrones de desarrollo
de ventajas competitivas y remuneraciones factoriales (ver por
ejemplo Davis, 1996).



I. CLASIFICACION DE LOS SECTORES POR CA-
RACTERISTICAS TECNOLOGICAS

A. Heterogeneidad tecnolégica

En la industria colombiana existe una gran heteroge-
neidad tecnoldgica (medida por la relacién capital-
trabajo) al interior de cada uno de los sectores
definidos a dos digitos (Revision 1). En el sector de
alimentos y bebidas (20) por ejemplo, la mdxima
relacion capital-trabajo es ocho veces el valor de
la minima, y en el sector de minerales no metélicos
(33) esta diferencia es de casi 20 veces. El sector
mas homogéneo es la fabricacion de prendas de
vestir y calzado (24) (Gréfico 1).

Dicha heterogeneidad también se extiende al uso
relativo de trabajo calificado (Grafico 2). Mientras
que para el promedio de la industria la relacion
entre el subsector de mayor participacion de trabajo
calificado al de menor participacion es de 1,7,
dicha diferencia es maxima para el grupo de manu-
facturas diversas (39), con una tasa de 3,2, y es
minima para el grupo 30 (fabricacién de productos
de caucho), con una tasa de 1,08.

Grafico 1. RELACION CAPITAL-TRABAJO
(Tasa entre valores extremos)

20

33 38 31 20 34 21 29 23 35 39 27 25 36 37 30 24

Fuente: Dane.
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Grafico 2. PARTICIPACION DEL TRABAJO CALI-
FICADO (Tasa entre valores extremos)
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Fuente: Dane.

B. Agrupacién de los sectores industriales por ca-
racteristicas tecnolégicas

Con base en los valores de la relacion capital-
trabajo y de la participacién del trabajo calificado
en el empleo total se construyé el Cuadro 1. Este
clasifica los sectores segtn su intensidad en capital
fisico y en capital humano*. Asi por ejemplo, encon-
tramos sectores que utilizan relativamente poco de
uno y otro tipo de capital como la fabricacion de
prendas de vestir, cuero y calzado (322-323-324).
De otro lado estan los sectores que utilizan mucho
de ambos tipos de capital, como la industria de
bebidas (313), la industria del tabaco (314), y la
fabricacién de sustancias quimicas industriales
(351). Asi mismo estan los sectores que utilizan
relativamente mucho capital fisico, y en cambio la
proporcién de trabajo calificado no es tan impor-
tante, o viceversa.

4 Para la clasificacion de los sectores se calcularon los
cuartiles en la distribucién de cada variable. El intervalo inferior
representa los sectores ubicados en el cuartil mds bajo. El inter-
valo superior incluye aquellos sectores ubicados en el cuartil
mads alto. El rango medio junta los cuartiles 2 y 3.



Cuadro 1. CLASIFICACION TECNOLOGICA DE LOS SECTORES INDUSTRIALES

% trabajo calificado

< 25,5%

25,5%<CAL<37,7 > 37,7%

1 Confecciones, cuero
y calzado

322 323
324 332

3 Textiles, objetos
de barro y vidrio
321 361
362

< 0,198

0,198 < K/L
< 0,383

> 0,383

2 Productos metdlicos
y maquinaria

381 382
390
4 Alimentos, caucho 5 Maquinaria eléctrica,
y pldsticos otros quimicos
311 331 355 342 352
372 384 385 383

7 Sustancias quimicas,
acero bebidas y tabaco

341 369 312:313
371 314 351

6 Papel, hierro y

De la agrupacion de los sectores industriales en el
Cuadro 1 se descata un hecho interesante. No
existe ningln sector que esté dentro de los mas
intensivos en capital, que al mismo tiempo esté en
el rango inferior en el uso de trabajo no calificado.
Es decir, los sectores mds intensivos en capital
fisico son sectores en un rango medio o superior en
la utilizaciéon de capital humano. Asi mismo, los
sectores menos intensivos en capital estdn en el
rango medio o bajo en utilizacién de capital huma-
no. Es plausible por lo tanto suponer una relacion
de complementariedad entre ambos tipos de capital.

Noétese sin embargo, que sectores en el rango
medio de utilizacién capital-trabajo cubren todos
los espectros en términos de la intensidad en el uso
de trabajo calificado. Igualmente, sectores con un
rango medio de uso de capital humano, se expan-
den por todos los rangos en términos de intensidad
de capital fisico.

El ordenamiento de los sectores en el Cuadro 1
define de esta manera siete grupos distintos con
caracteristicas tecnolégicas diferentes, descritas
éstas por el grado de intensidad en el uso del
capital fisico y humano.

Para cada grupo tecnolégico se calculan un
conjunto de indicadores (tasa de exportaciones e
importaciones a produccién bruta, relacién capital-
trabajo, y relacién entre trabajo calificado y no
calificado) con base en informacion a cuatro digitos
ClIU de la Encuesta Anual Manufacturera para el
periodo 1977-1993, y de informacién de flujos
comerciales del Dane’.

1. EVOLUCION COMERCIAL Y TECNOLOGICA
1980-1991

A. Cambios en la estructura comercial de los sec-
tores industriales

Entre 1980 y 1991, todos los grupos tecnolégicos
descritos en la seccién anterior incrementaron su
apertura exportadora (mayor coeficiente exporta-
ciones a produccién bruta), con excepcién del

5 Las series de stock de capital a 4 digitos CIIU provienen de
la Unidad de Desarrollo Empresarial del Departamento
Nacional de Planeacién. El empleo calificado incluye
empleados, técnicos (nacionales y extranjeros) y personal
directivo. El empleo no calificado incluye obreros y operarios.
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Grupo 4 (sectores con una intensidad media de
capital fisico y humano). Para el total de la industria,
la tasa de apertura exportadora se incrementé de
8,6% a 15,6% entre ambos anos, es decir, un cam-
bio de 7 puntos porcentuales. El mayor crecimiento
es el de confecciones, cuero y calzado (Grupo 1) al
pasar de 18,2% a 59,8% (Grafico 3).

De otro lado, la tasa de importaciones a produccion
bruta disminuy6 para todos los grupos excepto
para quimicos y confecciones (Gréfico 4). La mayor
caida ocurrié en productos metélicos (Grupo 2), y
alimentos (Grupo 4). Como resultado de las ante-
riores tendencias, la balanza comercial relativa®
mejoro para todos los grupos, especialmente para
papel (Grupo 6), quimicos (Grupo 7) y maquinaria
eléctrica (Grupo 5) (Gréfico 5).

Se concluye, por lo tanto, que entre 1980 y 1991
hubo una mejora global en la competitividad co-
mercial de la industria colombiana, principalmente,
en sectores altamente intensivos en capital fisico
(papel), en capital humano (maquinaria eléctrica)
0 en ambos (quimicos).

El periodo 1980-1991 comprende sin embargo,
dos subperiodos con caracteristicas bien diferentes
en relacion con la evolucion de las condiciones
macroeconémicas y de la politica econémica. El
primer periodo (1980-1985) es un periodo de crisis
en el sector externo (1981-1983), cierre de importa-
ciones (1983-1985) y ajuste macroeconémico
(1985). El periodo 1986-1991 esta principalmente
caracte-rizado por el incremento sostenido de la

® La Balanza Comercial Relativa (BCR) es una medida de
competitividad comercial definida como: BCR = (X-M)/(X+M).
La BCR oscila entre -1 (en el caso de sectores importadores
absolutos, es decir, con mayores desventajas competitivas) y 1
(en el caso de sectores exportadores absolutos, es decir, con
mayores ventajas competitivas).
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Grafico 3. TASA DE APERTURA EXPORTADORA
(Variacion % 1980-1991)
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Grafico 4. TASA DE PENETRACION DE IMPORTA-
CIONES (Variaciéon % 1980-1991)
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tasa de cambio real, la cual progresivamente susti-
tuye a las restricciones cuantitativas a las importa-
ciones como instrumento de proteccién comercial,
al tiempo que juega un papel central, como se vera
mds adelante, en la dindmica exportadora de la in-
dustria. Con respecto a la situacién prevaleciente
en 1984, el periodo 1986-1989 refleja una libera-



Grafico 5. BALANCE COMERCIAL RELATIVO
(Variacion 1980-1991)
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cion moderada de las importaciones. Sin embargo,
aun para 1989, la economia era mas restringida de
lo que habia sido a principios de los ochenta
(Ramirez, 1995).

Con el fin de tomar en cuenta este comportamiento
diferente en la década de los ochenta, el ejercicio
se replicé para los dos sub-periodos, 1980-1986, y
1986-1991. Los resultados (no reportados aqui),
muestran que la mayor parte de los cambios en la
estructura comercial de los sectores industriales, y
especificamente el incremento en la tasa de expor-
taciones a produccion bruta tuvo lugar entre 1986
y 1991. En el primer periodo (1980-1986), los
cambios mds importantes se refieren a procesos de
sustitucion de importaciones principalmente en el
Grupo 4 (sectores de densidad tecnolégica media)
y 5 (maquinaria eléctrica).

B. Cambios en la estructura tecnolégica de los
sectores industriales

Entre 1980y 1991 se observa un mayor uso relativo
de capital y de trabajo calificado. La adopcién de

tecnologias mas intensivas en capital fisico fueron
especialmente importantes en papel (Grupo 6),
textiles (Grupo 3) y quimicos (Grupo 7) - ver Grafico
6. La adopcion de tecnologias mds intensivas en
capital humano fue mas importante en maquinaria
eléctrica (Grupo 5), quimicos (Grupo 7) y papel
(Grupo 6) (Gréfico 7).

Como se hizo en la seccion Il.A., el andlisis de las
transformaciones en el uso relativo de capital fisico
y trabajo calificado, se dividié en dos periodos,
1980-1986 y 1986-1991. A diferencia de lo que
ocurria con las transformaciones en las propen-
siones a exportar e importar de los sectores indus-
triales, en este caso se observa un proceso homo-
géneo en ambos periodos que, por diferentes
razones, constituyen periodos de reestructuracion
tecnoldgica desde el punto de vista del uso relativo
de capital y trabajo calificado. El periodo 1980-
1986 es un periodo de crisis y reestructuracion
industrial en el cual los cambios tecnolégicos son
probablemente resultado no sélo de ajustes
ocurridos al interior de las firmas, sino también
de la intensificacion de procesos de rotacién de

Grafico 6. RELACION CAPITAL A TRABAJO NO
CALIFICADO (Variacién 1980-1991)
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Gréfico 7. RELACION TRABAJO CALIFICADO/
NO CALIFICADO (Variacién 1980-1991)
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firmas’. En el periodo 1986-1991, por el contrario,
se observa una entrada neta sostenida de firmas,
condiciones macroeconémicas y cambiarias mas
estables, y un crecimiento industrial anual cercano
al 5% por ano. Algunos estudios (Echavarria, 1990)
sostienen que un proceso intensivo de raciona-
lizacion en el uso de la mano de obra tuvo lugar
durante este periodo. La brecha entre crecimiento
de la produccién bruta y crecimiento del empleo
manufacturero reflejaria este hecho.

Ill. DETERMINANTES DE LOS CAMBIOS EN
COMPETITIVIDAD EN LA DECADA DE LOS
OCHENTA

En esta seccion se realizan un conjunto de ejercicios
econométricos que tratan de explicar las fuentes
de cambios en competitividad (medidos por las
variaciones en la BCR) a nivel de los sectores in-
dustriales a cuatro digitos ClIU entre 1978 y 1989.

Mientras que el ndmero de establecimientos creci6 a una
tasa anual promedio de 1.2% entre 1978 y 1989, solamente en
1983 se produjo una caida en el nimero de establecimientos
manufactureros de 12%.
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Entre las fuentes de incrementos en competitividad
se consideran: a) las variaciones en la tasa de cam-
bio real o en los costos laborales unitarios ex-
presados en délares; b) los cambios en la utilizacién
de capacidad instalada; y c) los cambios en pro-
ductividad, medida ésta dltima por el crecimiento
de la productividad total factorial o por los cambios
en la productividad del trabajo.

Se puede suponer que los cambios en compe-
titividad inducidos por mejoras en productividad
tienen un cardcter mds sostenible que aquellos
inducidos por incrementos en la tasa de cambio
real. De otro lado, los cambios en utilizacion de
capacidad sugieren la existencia de mercados de
exportacion de caracter residual, es decir, que son
utilizados por las empresas para mantener un nivel
determinado de actividad econémica y, por lo
tanto, se esperaria una relacién negativa con los
cambios en exportaciones o en la BCR.

Con respecto al crecimiento de la productividad
total factorial se utiliz6 tanto la medicion residual
estandar (TFPG), como una medida ajustada por
poder de mercado y economias de escala (TFPEST,
Ramirez 1997). La tasa de cambio real tiene un
componente sectorial en tanto corresponde a la
tasa de cambio nominal deflactada por el indice
de precios al productor (al por mayor) especifica a
cada sector a tres digitos ClIU. De otro lado, los
costos laborales unitarios (CLU) son expresados
como la relacion entre el salario por trabajador y la
produccién bruta por trabajador, expresados en
dolares. Finalmente, los cambios en el grado de
utilizacion de la capacidad son aproximados por
las variaciones en el consumo de energia eléctrica
(en kilovatios-hora). Todas las anteriores variables
estan definidas para cada sector ClIU a 4 digitos.

En la primera parte del ejercicio se hacen estima-
ciones por minimos cuadrados ordinarios sin



considerar efectos fijos. Los resultados (no repor-
tados aqui) muestran que el modelo explica muy
poco de la balanza comercial relativa (o de sus
cambios) en el sector manufacturero: en el mejor
de los casos tan sélo el 6,8% de las variaciones de
la BCR.

La consideracién de efectos fijos no observados a
nivel de los sectores industriales a cuatro digitos
ClIU mejora significativamente el poder explicativo
del modelo: la varianza explicada se ubica entre
45% y 85% (Cuadro 2). Para todos los grupos el
costo laboral unitario (o la tasa de cambio real)
explica significativamente los cambios en
competitividad. Los cambios en utilizacién de la
capacidad tienen también un efecto significativo
en confecciones (Grupo 1), textiles (Grupo 3) y
alimentos (Grupo 4), aunque con diferente signo.
El crecimiento de la productividad es significativo
en el caso de alimentos (Grupo 4), papel (Grupo 6)
y quimicos (Grupo 7). La variable de productividad
laboral aparece relacionada con la competitividad
en textiles (Grupo 3) pero con signo contrario al
esperado.

Al extender el modelo bésico de efectos fijos, con
el fin de permitir coeficientes especificos a cada
sector en las variables determinantes, es posible
evaluar, a nivel de los sectores a cuatro digitos, la
importancia de las diversas fuentes de cambio de
la competitividad: tasa de cambio (o costo laboral
unitario), variaciones en el grado de utilizacion y
cambios en productividad.

Los resultados de este ejercicio se muestran en la
Cuadro 3 para todos aquellos sectores para los
cuales se identificé alguna fuente de ventajas
competitivas estadisticamente significativa. Es
evidente el efecto predominante de la tasa de
cambio real o los costos laborales unitarios: para
27 de los 35 sectores incluidos en el Cuadro 3, esta

variable tiene un efecto significativo sobre los
cambios en la BCR, y s6lo para dos de ellos el
signo es contrario al esperado.

En segundo lugar se destaca la influencia de los
cambios en utilizacion, la cual fue significativa en
15 sectores, y en casi todos con signo negativo. El
rol de los excesos de capacidad sobre la dindmica
exportadora en el caso colombiano ha sido también
enfatizado en otros estudios (Tybout et. al. 1995).
Finalmente, los cambios en productividad aparecen
significativa y positivamente relacionados con los
cambios en competitividad en 11 de los sectores
(la mayoria de ellos pertenecientes a los grupos 4,
6y 7), mientras que en 6 casos el sigho es contrario
al esperado.

En el Cuadro 4 se muestran los sectores con mayor
crecimiento de la BCR durante el periodo y se
especifican las fuentes de competitividad relevantes
para cada uno. Se destaca el papel predominante
de la tasa de cambio real y la insignificancia de los
cambios en productividad entre los sectores que
mds ganaron competitividad.

En sintesis, la principal variable que parece explicar
el éxito competitivo durante los ochenta fue la tasa
de cambio real, mientras que las pérdidas de
competitividad son principalmente explicadas por
caidas en la productividad y probablemente, por
disminuciones en exportaciones residuales
asociadas a la existencia de menores niveles de
capacidad ociosa.

IV. EVOLUCION DE LA COMPETITIVIDAD EN
LOS NOVENTA

El Gréfico 8 muestra los cambios en la Balanza
Comercial Relativa para cada grupo tecnolégico
entre 1991 y 1995. Excepto Quimicos (Grupo 7),
todos disminuyen su BCR durante el periodo. Las
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Cuadro 2. DETERMINANTES DE LA COMPETITIVIDAD 1978-1989

Variable Dependiente: BCR

Grupo Efectos FR2 C Costo Tasade Cambios QL KL TFPG TFPEST
fijos ajustado laboral cambio en
unitario real utilizacion
1 Confecciones X 0,6107 83,3830 0,2409 0,9845 9,7131
(-1,71) (-1,85) (0,49) -2,71)*
2 Productos metélicos X 0,8482 58,7683 0,0153 0,0806
(-2,82)" (0,41) (-0,94)
3 Textiles X 0,4615 1,2088 0,0516 1,2088

3,09 (0,63 (-1,82)

X 0,4690 0,0091 0,0192 0,8506 2,2185
(3,25)* (0,23) (-1,21) (-1,48)
4 Alimentos 0,0632 0,079 152,5653 0,1486 0,9339
(0,85) (-3,81) (0,80) (1,95)
X 0,8684 68,6132 (j,] 311 0,1822
(-2,49)* (1,84) (-0,97)
5 Maquinaria eléctrica X 0,8117 74,8098 0,0265 0,1497
(-3,00)* (-0,43) (0,73)
6 Papel 0,0457 0,100 138,1379 0,3192 1,6880
(0,57) (-1,97) (-0,72) (1,63)
X 0,8394 12,2240 0,1219 0,9495
(-0,25) (-0,66) 2,16)*
z Quimicos X 0,8022 73,1703 0,0856 0,2128
(-1,11) (0,70) (1,02)

* Significativo al 5%.




Cuadro 3. DETERMINANTES DE LA COMPETITI-
VIDAD

(@1]V] Produc.

laboral

Produc.
(PTF)

CLU Cambios
RERS en utiliz.

Grupo

3111
3112
3113
3114
3116
3117
3119
3121
3131
3133
3140
3213
3214
3231
3232
3311
3312
3319
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3412
3419
3420
3513
3523
3551
3559
3610
3691
3699
3710
3819
3833
3849
3901
3902
3909
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E
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** Significativo al 5%
* Significativo al 10%

caidas mds significativas son las de textiles (Grupo
3), alimentos (Grupo 4) y confecciones (Grupo 1).
Noétese la caida pronunciada de la BCR en el caso
de textiles y alimentos, los cuales al principio de la
década presentaban ventajas relativas (de 0,5 y
0,4, respectivamente), y para 1995 tienen una BCR
negativa. Esta evoluciéon muestra, por lo tanto, un
deterioro en la competitividad relativa de la in-

Grafico 8. BALANZA COMERCIAL RELATIVA
(Variacion 1991-1995)
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dustria colombiana durante la primera mitad de
los noventa.

Un anélisis mas desagregado permite identificar
algunas tendencias sectoriales importantes. Con
este objetivo se calculan los indices de Balanza
Comercial Relativa entre 1991 y 1995 para cada
uno de los sectores CllIU a 4 digitos y los promedios
simples 1991-92 y 1994-95. El cambio en la medida
de BCR se define como la diferencia entre ambos
promedios.

El Grafico 9 muestra los cambios promedios en la
BCR entre 1991 y 1995 (y en desviaciones estandar).
Los sectores estdn ordenados a cuatro digitos de
mayor a menor crecimiento de la BCR. Resalta el
hecho de que s6lo en 16 sectores (es decir, el 17%)
el cambio en la BCR fue positivo entre 1991 vy
1995, frente a 44 sectores con crecimiento positivo
de la BCR entre 1978 y 1989.

De otro lado, la mitad de los sectores con mayor

crecimiento de la BCR pertenecen a los grupos de
mayor uso relativo de capital fisico y humano
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Cuadro 4. SECTORES QUE MAS GANARON COMPETITIVIDAD 1978-1989

Fuentes de cambio en BCR

Sector Descripcion Cambio en Desv. CLU/RER Utiliz. Productiv.
BCR Estand.

3134 Industrias de bebidas no alcohdlicas y aguas gaseosas 0.404 0.576

3901 Fabricacién de joyas y articulos conexos 0.172 0.401 E *¥(-)

3119 Elab. de cacao y fab. de chocolate y arti. de confiteria 0.119 0.177 * b L

3140 Industria del tabaco 0.109 0.276 E **(-)

3113 Envasado y conservacion de frutas y legumbres 0.102 0.201 i *

3214 Fabricacion de tapices y alfombras 0.082 0.684 *E **(-)

3902 Fabricacién de instrumentos de musica 0.077 0.186 **(-)

3213 Fabricacion de tejidos de punto 0.075 0.241 *

3114 Elab. de pescado, crustdceos y otros prod. marinos 0.070 0.163 **

3551 Fabricacion de llantas y neumaticos-camaras 0.061 0.152 i

3710 Industrias bésicas de hierro y acero 0.055 0.121 **

3420 Imprentas, editoriales e industrias conexas 0.054 0.117 &

3419 Fabricacion de articulos de pulpa, papel 0.046 0.125 Ak

3559 Fabricacién de productos de caucho 0.046 0.088 *x

3118 Ingenios y refineria de azucar 0.045 0.149

*Significativo al 10*

** Significativo al 5%

(grupos 5, 6 y 7) -Cuadro 5-. Junto con el Grupo 4
(nivel medio de uso de ambos tipos de capital),
corresponden al 88% de los sectores con
crecimiento positivo de la BCR. Sélo hay dos

Grafico 9.VARIACIONES EN LA BALANZA COMER-
CIAL RELATIVA
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sectores que pertenecen al Grupo 1 (de mds baja
complejidad tecnolégica), y no hay ninguno de los
grupos 2 y 3. Por lo tanto, los sectores que ganaron
competitividad en Colombia en la primera mitad
de los noventa fueron predominantemente sectores
intensivos en capital fisico y humano.

En el Cuadro 5 se muestran también las fuentes de
cambio en la BCR entre 1978 y 1989 estimadas en
la seccién anterior. Se observa que para varios de
los sectores con mayores pérdidas de competiti-
vidad, la tasa de cambio real jugé un papel central
en la determinacion de sus cambios en compe-
titividad en los ochenta. Se podria inferir por lo
tanto que estos son sectores cuyas variaciones en
la balanza comercial eran muy sensibles a los
movimientos de la tasa de cambio, y que se vieron
negativamente afectados por la revaluacién
cambiaria que acompanié la apertura econémica.
De otro lado, la explicacién del éxito competitivo



Cuadro 5. SECTORES CON MAYOR Y MENOR CRECIMIENTO DE LA BCR 1991-1995

Sectores que mds ganaron competitividad

Sector BCR Promedio Fuentes de Cambio en BCR*
91-92 94-95 Cambio en CLU Utiliz. Product.
BCR
5 3523 Fabricacion de jabones y preparados de limpieza -0,556  -0,054 0,502 *% *(-) K
4 3723 Refinacion y fundicion de metales preciosos 0,607 0,991 0,384
4 3112 Fabricacion de productos lacteos -0,865 -0,634 0,231 **(-) et
7 3123 Elaboracién de compuestos dietéticos y otros -0,864 -0,684 0,180
6 3411 Fabricacion de pulpa de madera, papel y cartén -0,835 -0,698 0,136
1 3231 Curtidurias y talleres de acabado 0,347 0,447 0,099 0k
5 3522 Fabricacion de productos farmacéuticos y medica. -0,616  -0,539 0,078
1 3232 Industria de preparacion y teiido de pieles 0,629 0,699 0,071 e **(-) )
4 3720 Fundicién y preparacién de cobre y aluminio -0,906 -0,838 0,068
4 3853 Fabricacién de relojes -0,828 -0,776 0,052
7 3512 Fabricacion de abonos y plaguicidas -0,127  -0,089 0,038
7 3513 Fabricacién de resinas sintéticas, y fibras artificiales -0,259 -0,226 0,032 »
4 3115 Fabricacién de aceites y grasas vegetales y animales -0,854 -0,822 0,032
5 3831 Fabricacion de maquinas y aparatos industriales -0,874 -0,857 0,018
5 3521 Fabricacién de pinturas, barnices y lacas -0,702 -0,686 0,015
4 3842 Fabricacién de equipo ferroviario -0,993 -0,991 0,002
Sectores que mas perdieron competitividad
7 3134 Industria de bebidas no alcohélicas y gaseosas 0,669 -0,920 -1,589
3 3214 Fabricacion de tapices y alfombras 0,377 -0,711  -1,087 bl ()
2 3812 Fabricacién de muebles y accesorios metdlicos 0,413 -0,645 -1,059
1 3320 Fabricacién de muebles y accesorios de madera 0,747 -0,245 -0,992 5 **(.) *(-)
4 3117 Fabricacién de productos de panaderia 0,811 -0,135 -0,946 s
4 3113 Envasado y conservacion de frutas y legumbres 0,652 -0,284 -0,936 e ¥
4 3319 Fabricacién de productos de madera y de corcho 0,590 -0,299 -0,889 *(-)
4 3311 Aserraderos y otros talleres para trabajar la madera 0,312 -0,553 -0,865 * >k *(-)
3 3211 Hilados, tejidos y acabados de textiles 0,221 -0,457 -0,678
7 3140 Industria del tabaco 0,694 0,154 -0,540 s **(-)
2 3909 Otras industrias manufactureras diversas 0,765 0,244 -0,521 e
2 3904 Industrias manufactureras diversas 0,051 -0,467 -0,518
3 3215 Fabricaciéon de cordeleria -0,097 -0,592  -0,495
3 3620 Fabricacién de vidrio y productos de vidrio 0,039 -0,451 -0,490
2 3903 Fabricacion de articulos de deporte y atletismo -0,265 -0,740 -0,475

* En el periodo 1978-1989.

de algunos sectores en la primera mitad de los
noventa es explorado en mayor detalle en Ramirez
(1997b), y senala dos conclusiones importantes:
los sectores de mayor dinamismo competitivo
mostraron un alto dinamismo tecnoldgico durante

el periodo o previamente, caracterizado éste por el
incremento en la relacion capital-trabajo, y/o en la
relacion entre trabajo calificado y no calificado.
Adicionalmente, varios de estos sectores (como
quimicos, maquinaria eléctrica y equipo de
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transporte) tuvieron un alto dinamismo exportador
(medido por el cambio en la relacién de exporta-
ciones a produccion bruta), a la vez que experi-
mentaron un gran crecimiento de la competencia
proveniente de las importaciones como resultado
de la apertura (medido por el cambio en la tasa de
importaciones a produccion bruta). Por lo tanto, al
tiempo que segmentos significativos del mercado
doméstico fueron abastecidos por importaciones,
estos sectores respondieron con un mayor
dinamismo exportador.

Una hipétesis plausible es que estos sectores
experimentaron una ampliacién significativa de
sus mercados externos en buena parte gracias a los
acuerdos de integracién comercial que tuvieron
lugar en la primera mitad de los noventa. Esta
conclusion es respaldada por algunos estudios
(Ministerio de Comercio Exterior, 1995) que mues-
tran que las exportaciones de industrias de
desarrollo tardio (quimica bdésica, petroquimica,
maquinaria, equipos y automoviles) crecieron 72%
entre 1991 y 1994, mientras que las exportaciones
de las industrias livianas y de productos primarios
permanecieron estancadas o atin disminuyeron.

Finalmente, el Grafico 10 muestra que de los 16
sectores que ganaron en competitividad, sélo 3
eran sectores con una BCR positiva a principios de
la década (3723 refinacion y fundicion de metales
preciosos, 3231 curtidurias y talleres de acabado,
y 3232 industria de la preparacién y tefido de
pieles). Los otros trece eran sectores con un mayor
peso relativo de las importaciones (es decir con
una BCR negativa) y en ocho de ellos la BCR a
principios de la década era mayor (en valores
absolutos) a -0,8. Se trata por lo tanto de sectores
con un menor avance relativo del proceso de
sustitucion de importaciones. Resalta la enorme
ganancia de competitividad del sector 3523
(fabricacion de jabones y articulos de limpieza),
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Grafico 10. SECTORES QUE GANARON COMPETI-
TIVIDAD (Balanza comercial relativa)
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cuyo BCR pasé de -0,55 a principios de la década
a -0,05 para 1994/95.

De otro lado, los quince sectores que mas perdieron
competitividad entre 1991 y 1995 estan concen-
trados en los sectores 1 a 4, es decir, corresponden
a los de menor uso intensivo de capital fisico y
trabajo calificado. Aquellos que pertenecen a los
grupos 2 a 4 comprenden el 80% de los sectores
que mds perdieron competitividad en el periodo.
La industria de bebidas gaseosas fue ademas, la
que mas perdié competitividad.

De los quince sectores que disminuyeron en mayor
medida sus niveles de competitividad, once de
ellos presentaban ventajas competitivas (BRC
positiva) en 1991-1992. Para nueve de ellos, la
BCR se volvié negativa en 1994-1995. Se constata,
por lo tanto, una muy significativa pérdida de
competitividad en este grupo de sectores. En varios
casos se pasé de una BCR positiva (en algunos
casos por encima de 0,6) a valores negativos en
once de los quince sectores. En €l caso del sector
de bebidas gaseosas (3134) por ejemplo, el indice
de BCR pasé de 0,66 a -0,92. La fabricacién de



tapices y alfombras (3214) pasé de 0,37 a-0,71, y
la de muebles y accesorios metélicos (3812) de
0,41 a -0,65.

V. CONCLUSIONES

La pérdida significativa de competitividad en la
industria manufacturera colombiana entre 1991 y
1995 contrasta con el incremento importante en el
grado de competitividad en la década de los ochen-
ta. Si bien este incremento en competitividad fue
generalizado, se encontrd que los grupos de sectores
que incrementaron en mayor proporcion el uso de
capital fisico y capital humano fueron los que
tuvieron un mayor incremento en su balanza
comercial relativa.

Los ejercicios econométricos mostraron que la varia-
ble mds importante que para explicar el éxito
competitivo durante los ochenta fue la tasa de cambio
real, mientras que las pérdidas de competitividad
fueron principalmente explicadas por caidas en la
productividad y probablemente, por disminuciones
en exportaciones residuales asociadas a la existencia
de menores niveles de capacidad ociosa.

En el periodo 1991-1995, la mayor parte de los
sectores que ganaron competitividad fueron
principalmente sectores relativamente intensivos
en el uso de capital fisico y de trabajo calificado,
es decir, sectores caracterizados por una mayor
complejidad tecnoldgica.

Entre los sectores que més perdieron competitividad
predominan aquellos que utilizan en menor grado
capital fisico y trabajo calificado, y algunos sectores
de complejidad tecnolégica media. Los resultados
sugieren que para estos ultimos, las variaciones en
la balanza comercial son muy sensibles a los
movimientos de la tasa de cambio, y que por esa
razén se vieron negativamente afectados por la
revaluacion cambiaria que acompané la apertura
econdémica.

De otro lado, la explicacion del éxito competitivo
de algunos sectores en la primera mitad de los
noventa parece estar relacionada con un alto
dinamismo tecnolégico durante el periodo o
previamente, al tiempo que experimentaron una
ampliacién significativa de sus mercados externos
en parte gracias a los acuerdos de integracion
comercial que tuvieron lugar en este periodo.
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Una evaluacion distinta de la

situacion fiscal colombiana

I. INTRODUCCION

En el trabajo "Una evaluacion de la situacién fiscal
colombiana", publicado en la Coyuntura Eco-
némica de junio, José Antonio Ocampo examina
el tema de si el déficit fiscal es excesivo o no. El
documento es una valiosa contribucién al debate
econémico del pais, ya que es el dnico trabajo de
caracter técnico, de publico acceso, que se conoce
como sustento de los actuales lineamientos de la
politica fiscal en Colombia. En este sentido, el
autor merece un reconocimiento al plasmar, en
blanco y negro, su interpretacion de lo que es un
manejo realista y coherente de las finanzas del
Estado.

En términos generales, el documento es intensivo
en informacion, presentando tal vez demasiadas
cifras, pero ello obedece a la cantidad de temas

' El autor fue Director de Presupuesto Nacional y Vicemi-

nistro de Hacienda de la actual administracion. Actualmente
es investigador Asociado de Fedesarrollo.

Santiago Herrera A.'

que buscaba abarcar. Por la misma razoén, falta
profundidad y sustentacién en algunas argumenta-
ciones y en varias secciones se emplean metodo-
logias que no coinciden con las practicas interna-
cionales ni con las de otros documentos ya efectua-
dos en Colombia, por lo que necesitarian una
mayor discusion.

Todo lo anterior hace que el trabajo sea confuso,
aunque el hilo conductor emerge claramente en la
conclusion y es que "...el ajuste fiscal debera ser
gradual...", debido a supuestas rigideces existentes
en el manejo de recursos y al temor de que una
politica fiscal austera acentude la coyuntura recesiva.
Seglin Ocampo no hay necesidad de actuar rapida
y drasticamente, ya que
endeudamiento representan una fortaleza de la

...los bajos niveles de

situacion fiscal en Colombia y ofrecen un margen
de maniobra mientras se llevan a cabo las reformas
estructurales necesarias".

En estas notas se mostrara como las limitaciones
en el manejo de recursos sefialadas por Ocampo
no son operantes. En segundo término se expondran



los argumentos, con su respectiva evidencia, de
coémo la politica fiscal austera puede llevar a la
expansion del producto, desvirtuando la preocu-
pacién de que con un ajuste fiscal se acentde la
recesion. Finalmente se comentardn algunos aspec-
tos metodolégicos y contradicciones de este docu-
mento con otros que tratan temas similares.

1. AMBIGUEDAD SOBRE SI EXISTE UNA CRISIS
FISCAL O NO

La principal ambigiiedad del documento surge
debido a la ausencia de un "benchmark" con el
cual se pueda comparar el déficit observado. No
hay una indicacién de cudl es el nivel ideal, o
deseable, o financiable, del déficit, ni si éste cambia
a través del tiempo. Pareceria que no. Las compara-
ciones internacionales efectuadas y la discusion
sobre las inconsistencias entre las distintas fuentes
de informacion parecen tendientes a concluir que
el tamano del Estado y el déficit fiscal no son
excesivos. Estos argumentos van en linea con las
conclusiones del documento sefialadas en parrafos
anteriores. Sin embargo, el déficit fiscal o la deuda
publica son variables que por si solas no representan
nada, pero tampoco sirve ningln propdsito
compararlas con las mismas cifras de otros paises.

El déficit fiscal, que es un exceso del gasto puablico
sobre los ingresos del sector, es una demanda por
financiamiento, y por lo tanto, para determinar si
es excesivo 0 no, es preciso ver si es consistente
con el nivel de ahorro interno del sector privado o
con las disponibilidades de ahorro externo. A su
vez, el financiamiento externo del déficit fiscal
obliga a tener en cuenta otras variables como la
acumulacién de reservas internacionales y la tasa
de cambio nominal. Por otro lado, el financiamiento
interno del faltante fiscal exige mirar las tasa de
interés internas, lo que a su vez esta relacionado
con el crecimiento del dinero, las expectativas
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inflacionarias y cambiarias y la evolucién de los
agregados financieros como los cuasidineros y otros
sustitutos de los papeles de deuda pablica.

Lo anterior permite intuir que un mismo nivel de
déficit fiscal (como % del PIB) puede ser proble-
matico en unas coyunturas y en otras no. La difi-
cultad surge, desde el punto de vista de la politica
de estabilizacion de corto plazo, cuando el nivel
deseable de la tasa de cambio nominal, o de las
tasas de interés internas, o del tipo de cambio real,
no coincide con el valor de cualquiera de estas
variables que endégenamente resulta en la eco-
nomia, dado un balance fiscal. En el documento
no se presentan cifras de ninguna de las variables
mencionadas, lo que hace imposible evaluar si el
déficit es excesivo o no. Por ejemplo, en 1992,
cuando se experimenté una critica coyuntura
financiera que desembocé en un abrupto cambio
en la politica monetaria, la suma de los titulos del
Banco de la Republica y los papeles de endeuda-
miento interno del gobierno representaban el
equivalente del 37% de la cartera del sistema
financiero. En abril de 1997, cinco afios después,
dicho porcentaje ascendia al 42%. ;Porqué era
critico un valor en 1992 y ya no lo es en 1997?

Asi, la ausencia de referencia a otras variables
macroeconémicas es una falla del documento que
no permite juzgar si el déficit en un momento del
tiempo es excesivo o no. La simple comparacion
de sus niveles histéricos no revela la informacién
necesaria para responder el interrogante, por mds
que se efectden todo tipo de ajustes, como los
efectuados por el autor a lo largo del documento y
que se comentan mds adelante. Por ejemplo, habria
sido ilustrativo relacionar algunas variables fiscales
con otras de indole macroeconémica, como se
hace aqui en el Cuadro1, para evaluar la tendencia
de las finanzas publicas.



Cuadro 1. EVOLUCION DE ALGUNOS INDICADORES DE LA POLITICA FISCAL Y DE LAS FINANZAS

PUBLICAS 1988-1996

Consumo privado/
consumo piiblico

Inversién privada/
inversion publica

Deuda interna/
cartera sistema financiero

Déficit gobierno central/
A base monetaria

1988 6,29 1,41
1990 6,11 1,76
1992 5,61 1,70
1994 5,29 1,85
1995 5,31 1,62
1996 4,91 1,24

0,70 n.d.
0,52 0,174
0,07 0,218
0,80 0,152
2,79 0,173
9,30 0,187

Varias cosas merecen destacarse del cuadro
anterior. En primer lugar, la continua caida del
consumo privado en relacién con el consumo
publico, desvirtuando el mito segin el cual a
comienzos de los noventa hubo un "boom" de
consumo privado. En segundo lugar, resulta
preocupante la dramdtica caida, del 33%, entre
1994 y 1996, de la inversion privada en relacién
con la inversién publica con las secuelas que ello
conlleva sobre la productividad y el crecimiento
economico de largo plazo. Parece que hubiese
algin grado de congestion entre ambos tipos de
inversion. Finalmente, sorprende el notable au-
mento de la demanda por financiamiento del
gobierno nacional (déficit fiscal) en relacién con el
incremento de la liquidez primaria de la economia
(cambio en base monetaria). La coincidencia de la
caida de este indicador a comienzos de los noventa
con la disminucion de las tasas reales de interés, y
el aumento del mismo en 1995 y 1996 con la
subida de las tasas reales en esos mismos afos, es
bastante evidente. Todo lo anterior permite apreciar
dimensiones de la politica fiscal y una clara
tendencia de las finanzas publicas, no aparentes
bajo la éptica de un anélisis estatico y parcial.

La falta de claridad respecto de la existencia o no de
una verdadera crisis fiscal y de la urgencia con que
hay que enfrentarla, surge nuevamente en la seccién

sobre la dindmica de la deuda pdblica y en las
conclusiones, donde se argumenta que hay tiempo,
que se puede comprar con endeudamiento, dados
los bajos niveles de esta variable con respecto al PIB.
La primera pregunta que habria que responder es,
shasta cuando hay tiempo para posponer el ajuste?

Sobre este tema, habria sido de gran utilidad ver en
esta seccion algunas cuantificaciones, o al menos
referencia a ellas, similares a las que se encuentran
en Coérdoba (1997). De una parte, Cérdoba estimo
que el déficit sostenible del Gobierno podia estar
entre 2% y 2,5% del PIB en 1997, pero para ello
supuso una tasa de crecimiento de la economia
del 5% y que no habria un déficit primario. Pero
como la expansion del producto en 1997 estara
alrededor del 3% y el déficit primario serd del
orden de 2% del PIB, claramente el panorama
fiscal cambia dramdaticamente. ;No se alteran las
conclusiones sobre la profundidad y la urgencia
del ajuste requerido?

De otra parte, Cérdoba (1997) describe una
condicién para que la deuda no sea explosiva, y es
que ésta no crezca mds rapidamente que la
diferencia entre la tasa real de interés y la tasa de
crecimiento de la economia. Esta es una condicion
mas o menos estindar en la teoria econémica
(Blanchard y Fischer, cap. 2) que evita financia-
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miento tipo Ponzi, es decir aquél que nunca se
alcanza a amortizar. Entre 1994 y 1996, la deuda
real (interna y externa) del Gobierno Nacional
crecié 9,5%. En el mismo periodo la tasa real de
interés promedio estuvo alrededor del 8%, mientras
que el crecimiento promedio fue del orden del
4%. Esto implica que la deuda del Gobierno Central
crecio amds del doble de la tasa maxima sostenible
de incremento de la deuda. Si se considera la
deuda externa del sector publico total y la deuda
interna del Gobierno Central?, resulta que este
agregado de deuda real crecié al 4,1%, tasa ligera-
mente superior al maximo ritmo de aumento de
una deuda repagable.

Para 1997, la tasa real de interés ha bajado a
alrededor del 5% vy la tasa de crecimiento del PIB
sera alrededor del 3%, lo que implica una maxima
tasa de crecimiento del endeudamiento del orden
del 2%. Las proyecciones del Confis sobre las
finanzas del Gobierno Central implican un aumento
de la deuda real del orden del 12.5%, mientras que
el otro agregado de deuda real creceria al 5%.
Ambas cifras exceden una elevacién prudente del
endeudamiento.

De acuerdo con los anteriores resultados, el
crecimiento de la deuda ha sobrepasado los niveles
maximos permisibles para que ésta sea sostenible
en el largo plazo. Incluso sin hacer referencia a un
determinado nivel (que podria calificarse de
arbitrario o de demasiado abstracto) de lo que es
permisible o no, Ocampo supone que la demanda,
interna y externa, por los instrumentos de deuda
piblica colombiana permanece inalterada. En lo
que a financiamiento externo se refiere, la crisis
experimentada por una de las estrellas latino-

No se dispone de cifras de endeudamiento interno del
sector publico total para todos los afos.
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americanas como era México debe servir como
leccion de la rapidez con que cambia el panorama.
Y por el lado interno, en la medida en que el
ahorro doméstico se vea afectado adversamente
por las variables fiscales (Ocampo, 1997; Lépez,
1996), la demanda doméstica por instrumentos de
deuda verd frenado su crecimiento futuro.
Adicionalmente, todos estos cdlculos hacen refe-
rencia a la maxima tasa de crecimiento sostenible
del endeudamiento publico, sin si quiera mencionar
el tema de si es 6ptimo o no. Aqui tampoco se en-
trard en este debate, pero obviamente es funda-
mental.

Un ultimo aspecto del creciente endeudamiento se
refiere a su negativo efecto redistributivo del ingreso
del pais. La carga de los intereses, que pasa de
alrededor de 0,2% del PIB en 1992 a 1,9% en
1997 (Cuadro 10 de Ocampo) se financia, al menos
parcialmente, con mayores impuestos. Si se tiene
en cuenta que los grandes contribuyentes han
perdido participaciéon dentro de la tributacion
interna, pasando de casi un 74% en 1990 a cerca
del 67% en 1996, resulta que, las tasas reales de
interés de seis puntos que se pagan por los titulos
de deuda del gobierno segin Ocampo vy el
progresivo endeudamiento, constituyen una
transferencia de recursos del ciudadano natural
(que paga el IVA y las retenciones) al poseedor de
la deuda o al banco de inversiéon que haga las
ganancias con los novedosos sistemas de mercadeo
de la deuda publica. En la medida en que el pago
de los intereses implique mayor endeudamiento,
seran las futuras generaciones las que asumen el
costo de la transferencia de riqueza. El aumento
en el pago de intereses (equivalente a 1,7% del
PIB), con su consecuente efecto redistributivo
adverso, es mayor que el incremento registrado en
el gasto social en educacion y salud juntos (Cuadro
9 de Ocampo) entre 1990 y 1996, resaltado por



Ocampo como un logro de la politica social.
Adicionalmente, es bien sabido que el aumento en
el gasto es un mal indicador de la efectividad de la
politica social.

lll. LASSUPUESTAS LIMITACIONES EN EL MANE-
JO DE RECURSOS

Segiin Ocampo, hay limitaciones en el manejo de
recursos tanto por el lado del recaudo como del
gasto que hacen muy dificil un ajuste fiscal serio.

A. Limitaciones por el lado del recaudo

Por el lado del recaudo, el autor argumenta que la
reduccion del "subsidio al endeudamiento interno
del gobierno central" ha restado flexibilidad al
manejo econémico. Este subsidio lo calcula como
la tasa de interés de mercado, definida como la de
los CDT a noventa dias, menos la tasa de interés
promedio efectivamente pagada por el gobierno, y
aplica este porcentaje al stock promedio de deuda
interna. Este punto es el realmente novedoso del
documento debido a que las rigideces por el lado
del gasto han sido ampliamente debatidas, y merece
detallada atenciéon porque facilmente podria
interpretarse como un retroceso de mas de 20 anos
en el pensamiento y manejo de la politica eco-
némica.

Lo que Ocampo denomina el "subsidio al endeu-
damiento interno" no es otra cosa que el impuesto
inflacionario del cual se apropiaba el gobierno por
recibir crédito del Banco de la Repdblica a tasas
inferiores a las de mercado. Otros mecanismos
que tenfa el gobierno para extraer este impuesto
eran el de las inversiones forzosas de los interme-
diarios financieros y el de los titulos representativos
del encaje, Unica alternativa de los intermediarios
de recibir alguna remuneracién por los elevados
niveles de la reserva bancaria. Asi, el financia-

miento monetario del déficity el resto de las formas
de financiamiento a tasas inferiores de las del
mercado, no sélo elevaban las expectativas inflacio-
narias, sino que encarecian la intermediacién
financiera. De alli que si no hubieran existido estas
distorsiones, el crecimiento econémico habria sido
mayor, aumentando el recaudo de impuestos y las
tasas de interés de mercado habrian sido menores.

La literatura reciente sobre la "represién financiera"
y el financiamiento monetario del déficit (Roubini
y Sala-i- Martin; 1992) ha mostrado empiricamente
los costos que implicaba, en términos de un: menor
crecimiento econémico, dicha politica financiera.
Igualmente aparecen como resultado de la represién
financiera tasas de interés (de mercado) mas altas y
el racionamiento del crédito. Asi, aunque el efecto
contable directo sobre las finanzas pdblicas era un
menor pago de intereses, por otro lado disminufa
el recaudo debido al lento crecimiento y se pagaban
tasas de interés mds altas por efectos del menor
ahorro privado. El ejercicio que hace Ocampo, de
ver qué hubiera pasado si no hubiese existido ese
tipo de financiamiento, y en el que obtiene obvia-
mente un déficit mas alto, habria que corregirlo
para efectuar el anélisis completo con una tasa de
crecimiento mayor, con el consecuente recaudo
mads alto, y con unas tasas de interés de mercado
mas bajas. De todas maneras, la tarea de rehacer
las series de déficit fiscal con lo que hubiera pasado
si no hubiese ocurrido un determinado fenémeno
parece bastante inocuo por el nimero infinito de
escenarios que habria que contemplar.

Otro aspecto del Ilamado "subsidio al endeuda-
miento interno" tiene que ver con quién lo paga,
aspecto no discutido en el documento pero crucial
en el momento de tratar el tema de los subsidios.
Aqui ya se mencioné como los pagadores en dltima
instancia de este subsidio al sistema financiero, a
los ahorradores y a quienes se les racionaba el
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crédito. Sin embargo, otro gran tenedor de la deuda
gubernamental a tasas concesionales eran las
mismas empresas industriales y comerciales del
Estado y los establecimientos publicos. Asi, lo que
el gobierno central ganaba por un lado, lo perdian
otros entes del sector publico, compensdndose el
efecto al interior del sector pdblico. Por lo anterior,
para el sector puiblico consolidado, perderian
validez los argumentos del subsidio al endeu-
damiento en el pasado.

En cuanto al célculo especifico del valor del
"subsidio al endeudamiento", se registra en el
Grafico 7 de Ocampo un cambio stbito de nivel a
mediados de los anos ochenta. Dicho salto refleja
un problema metodolégico resultante del hecho
que, hasta 1983, los resultados de la Cuenta Especial
de Cambios del Banco de la Republica se regis-
traban como un ingreso corriente de la Nacion. El
grueso de ellos estaba constituido por la emision
monetaria resultante de las utilidades por compra-
venta de divisas del banco central. Dichas utilidades
representaban montos importantes entre 1981 vy
1983, llegando a valer 2,8% del PIB en 1981,
2,6% en 1982y 2% en 1983. A partir de 1984, los
resultados de la cuenta transferidos al gobierno se
contabilizaban como créditos. Asi se registra un
cambio contable importante, pero los recursos de
emision monetaria eran los mismos.

Para terminar con el tema del recaudo del impuesto
inflacionario, cabe preguntarse por qué no se
consolidaron las cuentas del Gobierno Central con
las del Banco de la Republica, cuando fue esta
Gltima entidad uno de los principales emisores de
deuda interna, y sus pérdidas o ganancias se trans-
fieren al gobierno segtin el nuevo orden juridico.
Los estudios que hay sobre el tema (Herrera, 1992)
muestran que el recaudo del impuesto inflacionario
sobre esta deuda era tan grande que compensaba
con creces el costo explicito de las Operaciones
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de Mercado Abierto (OMAS), y hacia que el déficit
fiscal del sector publico se convirtiera en un
superdavit real. Obviamente para esta consolidacién
es preciso descontar los titulos del Banco en poder
de entidades del sector publico, pues lo que el
Banco y el gobierno central recaudan por impuesto
inflacionario lo pierden las entidades del sector
publico. Seria bueno ver los resultados de consoli-
dacién con la deuda del Banco, intuyéndose que
sean opuestos a los descritos por Ocampo, ya que
a comienzos de la década, el Banco captaba a
tasas bastante mas altas que las de los CDT para
poder esterilizar la compra de divisas y mantener
un tipo de cambio subvaluado.

B. Limitaciones por el lado del gasto

Por el lado de los gastos, Ocampo repite los
argumentos ya conocidos sobre las limitaciones en
el manejo presupuestal impuestas por la Consti-
tucion de 1991. En esto hay razén de preocupacion,
y la propuesta de modificar el sistema de trans-
ferencias territoriales para hacerlas depender del
PIB otorgaria mayor flexibilidad al manejo fiscal.
Podria complementarse con un mecanismo que
redujera los incentivos perversos del Congreso de
aumentar el gasto y no preocuparse del déficit
fiscal, haciendo que a las transferencias munici-
pales, o al ingreso corriente del gobierno, se le
dedujeran los intereses de la deuda. Asi, los legis-
ladores que aprueban el presupuesto nacional,
que se caracterizan por su tendencia fiscal muni-
cipalista, tendrian incentivos de no generar un
déficit alto, pues de lo contrario, verian frenadas
las transferencias a sus municipios.

En cuanto a la argumentacién de Ocampo sobre la
rigidez del gasto y su aumento, basada en una serie
de normas legales (resumida en su Cuadro 6), parece
una explicacién parcializada e incompleta, ademas
de equivocada. Se mostrard en seguida por qué el



deterioro de la situacion fiscal no ha ocurrido por
las causas mencionadas por Ocampo ( en el mismo
orden utilizado en su Cuadro 6), ni en los momentos
que él afirma que tuvo lugar. Por el contrario, se
vera que el desajuste fiscal es un proceso continuo,
con tendencia a acentuarse en unas épocas, pero
por lo mismo es poco fructifero tratar de achacar el
resultado a unas pocas leyes expedidas en un lapso
de cuatro anos, de 1991 a 1994, precisamente en
los que, segtin el mismo Cuadro 15 de Ocampo, se
registra el equilibrio mds prolongado de las finanzas
pablicas desde que se tienen las estadisticas del
sector publico no financiero.

1. Transferencias territoriales

En lo que a las transferencias a entes territoriales se
refiere, éstas existian anos antes de la Constitucion
de 1991, y las municipales estaban reglamentadas
en la Ley 12 de 1986. Dicha ley establecia que, a
partir de 1992, el 46% del recaudo del IVA seria
transferido a los municipios®. En el Cuadro 2 se ve
la evolucién del recaudo del IVA (fuente:
Contraloria), el valor de la transferencia ordenado
por la Ley 12 de 1986% el valor efectivamente
transferido, y la comparaciéon entre ambos. Se
puede deducir que la Constitucién gener6 un ahorro
en lo referente a las transferencias municipales,
comparado con el gasto implicito en el ordena-
miento legal vigente previo a su promulgacion y a
la de la ley 60 de 1993.

2. Nivelacion salarial

Ocampo sefala que la nivelacién salarial implicita
en al Ley 4 de 1992 originé un mayor gasto equi-

*  Exactamente era el 45,3% para municipios, el 0,5% para
intendencias y comisarias, el 4% pra las cajas seccionales de
salud, el 0,1% para el Instituto Agustin Codazzi, y el restante
0,1% para la Escuela Superior de Administracién Publica.

valente a 0.5% del PIB. Eso puede ser cierto, pero
omitié dos nivelaciones mds costosas para el Estado,
como fueron las de maestros y las de los empleados
del sector de la salud efectuadas en 1995, sin que
fueran impuestas por la "camisa de fuerza" de una
ley. En primer lugar, el Acta de Acuerdo por la
Calidad de la Educacién, firmada por el Gobierno
y Fecode en mayo de 1995, establecié un aumento
salarial de los maestros en 1996, 1997 y 1998
equivalente a 8 puntos por encima del correspon-
diente al resto de los empleados del sector publico.
Adicionalmente se acordé disponer recursos, en
los mismos afos, para incentivos para mejorar la
calidad de la educacién equivalentes a $144 mil
millones constantes de 1995. Este pacto costo6 0,3%
y 0,4% del PIB en 1997 y 1998.

De otra parte, el Decreto 439 de marzo de 1995,
impulsado por el entonces Ministro de Salud,

4 Para estimar el valor de la transferencia, se calcula el 90%
del valor total a transferir (45,8% del IVA) ya que la ley 43 de
1987 reglamenta la Ley 12 de 1986, permitiendo el giro del
10% restante el afio siguiente. Entonces, en un ano especifico,
la transferencia es igual al 10% del valor del afo anterior,mas
el 90% del valor a transferir ese ano. Para 1992 hay que tener
en cuenta que, debido a la gradualidad de la ley 12, sélo el
41% del IVA se repartiria en el ano anterior. El cédlculo aqui
efectuado no tiene en cuenta el valor de la retencién que se
efectuaba a algunos municipios, en virtud del articulo 10 de la
Ley 12 de 1986, modificado por la Ley 44 de 1990 en su
articulo 21. Sobre ésto hay dos comentarios: estos recursos no
se enviaban directamente a los municipios pero se enviaban a
los Fondos Educativos Regionales (FER) por lo que igualmente
representaban un gasto desde el punto de vista del Gobierno
Central. En segundo lugar, en el caso extremo de que estos
recursos fuesen utilizados para financiar gastos del nivel central,
es decir que se hubiese "ahorrado" el valor de esta retencion,
se obtiene lo siguiente: en 1991 y 1992 la retencién para los
FER fue del orden del 11% de la participacién de los municipios
en el IVA (ver Direccién General de Presupuesto, 1992, pg.
14). Si este porcentaje se hubiese mantenido en el periodo
1993-1996, la transferencia segtin Ley 12 hubiese sido menor
en este monto. En este caso, el valor del ahorro sefalado en el
Cuadro 2 seria menor en aproximadamente 0,2 o 0,3, mante-
niéndose, de todas maneras, el punto central de que la Constitu-
cién de 1991 no gener6 un mayor gasto en transferencias mu-
nicipales.
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Cuadro 2. TRANSFERENCIAS MUNICIPALES SEGUN LA LEY 12 DE 1986 Y LA CONSTITUCION DE 1991

1992 1993 1994 1995 1996
Recaudo IVA ($ m.m.) 1.388,7 2.341,3 3.195,9 4.085,5 4.740,3
Transferencia Ley 12/86 ($m.m.) 609,3 1.028,7 1.424,6 1.830,4 2.141,1
Transferencias Ley 12 (% del PIB) 1,8 2.5 2,5 2,5 2,4
Transferencia efectuada (% del PIB) 1,4 1,5 1,4 1,5 1,7
Ahorro (% del PIB) 0,4 1,0 1.1 1,0 0,7

establecié aumentos salariales para el personal del
sector de la salud para el periodo 1996-1998. El
costo de este ajuste, es de 0,3% del PIB y 0,4% en
1997 y 1998 respectivamente. Se ve como estas
dos nivelaciones, que duplican en valor el costo
de la Ley 4 de 1992, no fueron mencionadas por
Ocampo. Es obvio que un recuento sin memoria
selectiva hubiera tenido en cuenta estas deci-
siones®.

3. Seguridad social

Ocampo apunta cémo la ley 100 de 1993, sobre
Seguridad Social, sube los gastos del gobierno en
el equivalente a 0,7% del PIB por efecto del
aumento de las cotizaciones. Estos costos subieron
para toda la economia, pero lejos de empeorar la
situacion fiscal la mejora, ya que es la forma sana
de financiar los beneficios permanentes en materia
pensional y de salud. Adicionalmente, gracias al
aumento en las cotizaciones, el Seguro Social ha
tenido excedentes de tesoreria, equivalentes a méas
de 2% del PIB en 1995 y 1996, ampliamente

> Estos costos son asumidos por los Departamentos en su
mayor parte y se pagan con cargo al Situado Fiscal. Pero igual-
mente son un costo por mas de que no lo pague el Gobierno
Central. Ademas, los faltantes de Situado Fiscal los cubre el
Gobierno Central a través del Fondo de Compensacién Educa-
tiva creado por la Ley del Plan de Desarrollo, lo que apareceria
como una inconsistencia mds de criticar la descentralizacién
fiscal como originaria del faltante fiscal, al tiempo que se crean
los mecanismos de transferencia de recursos a los entes
territoriales.
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utilizados en la financiacion del déficit del Gobierno
Central.

4. Subsidios a servicios publicos

Segin Ocampo, las Leyes 142 y 143 de 1994 que
establecieron los subsidios a servicios pdblicos
desmejoran la situacién fiscal. Ninguna duda hay
al respecto, ya que se disefi6 como un costo tem-
poral que habia que pagar por la transicién de un
esquema de provision estatal de los servicios a uno
de suministro privado. Lo que no se entiende es la
omisién de Ocampo de las leyes 286 de 1996 y la
ley de reforma tributaria de 1997 que en su articulo
55, posponen los ajustes de la estratificacion, lo
que a su vez implica prolongar la permanenciay el
nivel del costo fiscal de los subsidios, que es lo que
se estd criticando. Adicionalmente, el sistema de
financiacién de los subsidios se disefié original-
mente de tal forma que el costo para la Nacién se
reduciria gradualmente en la medida que subieran
las tarifas de los servicios publicos. Pero el go-
bierno, como parte fundamental del Pacto Social
para bajar la inflacién, decidié suspender dichos
aumentos con el consecuente efecto fiscal. Asi, lo
que registra Ocampo es en realidad parte del costo
del Pacto Social.

5. Otras omisiones importantes en la lista de
factores agravantes de la situacion fiscal

Ocampo no menciona en su recuento la Ley de
Metros, Ley 310 de 1996, en virtud de la cual, el



gobierno asume como minimo un 40% vy hasta un
70% del costo de construir cualquier metro que se
haga en el pais. Si se tiene en cuenta que el Metro
de Medellin cost6é cerca de US$2.500 millones,
puede pensarse que el de Bogota valga US$3.500
millones, el de Cali US$1.500 millones; y que otra
ciudad como Barranquilla o Bucaramenga constru-
ya su metro por US$ 1.000 millones. Esto significa
que, para la Nacién, la Ley de Metros implica un
costo que oscila entre los US$200 millones y los
$4.200 millones, dependiendo de cuél sea la
fortaleza negociadora de cada region del pais o de
dénde sean el Ministro de Hacienda o el Presidente
de la Republica

Otra omisidon importante de la lista de gastos se
refiere a la Ley 101 de 1993, Ley de Desarrollo
Agropecuario y Pesquero, que establece subsidios
al consumo energético en zonas rurales, establece
subsidios para la capitalizacién rural y establece
garantias para el refinanciamiento de la cartera de
la Caja Agraria. Este rubro es dificil de cuantificar,
pero las pérdidas de esta entidad financiera en
buena parte se deben a las continuas refinancia-
ciones de la cartera vencida y a los incentivos per-
versos de no pago que inducen leyes como ésta.

Finalmente, la situacion fiscal también se ha deterio-
rado por cuantiosos ingresos que el gobierno ha
dejado de percibir. Un caso aberrante es el de la
concesion de la telefonia celular. Habiendo recibi-
do el gobierno US$1.180 millones por los primeros
diez anos de concesién, ; cémo prorroga el contra-
to, en la mitad de su vigencia, por otros diez afios
recibiendo tnicamente US$130 millones? Calcu-
los sencillos que tengan en cuenta el pago antici-
pado de estos recursos indican que la pérdida para
el Estado puede oscilar entre US$800 millones y
US$1.500 millones, dependiendo de las tasas de

descuento que se utilicen y los supuestos que se
hagan sobre la utilidad del negocio.

Otros ingresos que dejé de percibir el gobierno,
por ejemplo, tienen que ver con la demora en la
privatizacion del Banco Popular. La anterior admi-
nistracién tenfa muy avanzado el proceso de venta
del banco por $300 mil millones en junio de 1994,
cuando el Presidente Electo y el Ministro de Hacien-
da entrante lo abortaron con la idea de utilizar la
entidad para financiar la pequefa y la mediana
empresa. Dos afos después se vendié el banco por
$270 mil millones®. Cualquier anélisis econémico
deberia, por lo menos, imputar el costo de oportu-
nidad de los $300 mil millones. Utilizando las
mismas tasas de interés reportadas por Ocampo en
su Cuadro 10, resultan $96 mil millones en 1995 y
$123 mil millones en 1996. A ésto habria que
agregar el hecho de que el precio de venta final no
refleja el aumento patrimonial de $120 mil millones
del banco que tuvo lugar entre los dos afios. Asi, la
suma de las tres cosas arroja una pérdida total de
$339 mil millones.

En la misma linea de razonamiento se encuentra la
reciente decision de posponer la apertura en el
sector de las telecomunicaciones, acordada entre
el gobierno y el sindicato de Telecom. En virtud de
ese acuerdo, el Estado ha dejado de percibir
US$800 millones. Aunque no de la misma magni-
tud, también afecta las finanzas pdblicas la decision
de no vender el Banco Central Hipotecario, que
puede valer cerca de US$180 millones, por razones
que seria conveniente que la opinién publica
conociera, ya que desde 1994 estd allanado el
camino para su venta. Obviamente cabe la salvedad

®  El precio de venta fue el mismo del afio inicial, pero sélo se
vendieron el 80% de las acciones y de ahi el valor més bajo.
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de que, si se van a vender todos estos activos con
el mismo criterio y la misma férmula de ingenieria
financiera con la que se otorgd la concesion de
telefonia celular, es mejor que no se venda nada’.

Ocampo en su articulo insiste en la rigidez del
gasto y clasifica una serie de gastos como "propios"
y otros como "no discrecionales". Estos Gltimos son
los dictaminados por las leyes enunciadas por él o
por la Constitucién. El aspecto de fondo es el de si
en realidad en un horizonte de siete anos (1990-
1997) hay gastos que son inmodificables. Por
ejemplo, en 1995 se aprobé un Acto Legislativo
que permitia a los municipios gastar en funciona-
miento unos recursos que eran para inversion segin
la Constitucién de 1991, lo cual demuestra que la
Constitucion (y las leyes) se pueden modificar en
el largo plazo o cuando hay suficiente voluntad
para hacerlo. Por lo tanto, la clasificacién del gasto
en "propio" y "no discrecional" no parece relevante
en el largo plazo. Incluso, y mds grave aun, si fuese
valida toda la argumentacién sobre la inflexibilidad
del gasto publico ya que"... se requiere de profundas
reformas al marco legal e incluso constitucional
vigente para lo cual se necesitan acuerdos politicos
amplios y acciones de varios afos...", cabe pregun-
tarse, ;qué acciones se estin emprendiendo actual-
mente? ;Qué proyectos de ley se han presentado o
se van a presentar en este sentido?

Relacionado con este tema del ajuste del gasto,
Ocampo presenta (su Cuadro 5) una comparacioén
de los ajustes fiscales efectuados en 1984/85 y en
1997. Varias preguntas surgen: En primer lugar,

7 Los ingresos por privatizaciones y por concesiones no son

ingresos corrientes sino extraordinarios. Por esta razén no
deberian financiar gasto corriente, sino que deberian utilizarse
para reducir el endeudamiento neto de la Nacién. Una parte
también podria utilizarse para financiar inversién y asi incre-
mentar el stock de capital pdblico.
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slas cifras de 1997 incluyen la totalidad de las
adiciones, o sélo las que pdblicamente se comen-
taron a través de los medios de comunicacién?
Esta pregunta es vdlida ya que en realidad el valor
total fue del doble de lo que el Ministro de Hacienda
publicamente daba a conocer. En la misma linea
de pensamiento, las cifras utilizadas por Ocampo
(sus Cuadros 4 y 5) generan alguna duda, ya que
aparece un presupuesto total que asciende a $18,5
billones, pero el aprobado en el Congreso es en
realidad de $30,4 billones. Lo anterior implica que
el 40% del presupuesto real se omite por efecto de
los "ajustes” de las notas de pie de péagina, dejando
al lector sin la informacién completa.

Un aspecto importante de la comparacion efectuada
en el Cuadro 5 de Ocampo es que el ajuste de los
ochenta se hizo en funcionamiento mientras que
el de la actualidad es en inversion. De acuerdo con
Barro, en su articulo aparecido en The Wall Street
Journal "Serious and Non Serious Fiscal Reforms",
el ajuste de los ochenta fue serio mientras que el
actual no lo es. La razén es que las contracciones
en inversién no son sostenibles en el tiempo por el
deterioro en la infraestructura fisica y humana,
mientras que los ajustes en los gastos de funciona-
miento muestran una verdadera voluntad de ajuste
fiscal y por lo tanto hacen que las politicas gocen
de credibilidad. Adicionalmente, el tipo de ajuste
descrito por Ocampo, en el que la reduccién es en
inversién y no en funcionamiento, entra en conflicto
con el objetivo de devaluar el tipo de cambio real
ya que se ha demostrado que la inversion tiene un
efecto revaluacionista sobre el tipo de cambio sig-
nificativamente menor que el gasto de funciona-
miento (Calderén, 1995).

Con el objeto de profundizar un poco en el tema
de la voluntad de hacer el ajuste y la resistencia de
los gobiernos ante las presiones de gasto (que son
ineludibles), se presenta (Cuadro 3) la evolucién



Cuadro 3. COMPARACION DE LOS PRESUPUESTOS INICIAL Y DEFINITIVO 1990-1996

($ billones)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Inicial 4,3 5,4 7,2 11,4 15,0 17,5 24,0 30,4
Definitivo 4,7 6,6 10,7 11,6 15,4 18,3 25,1

del presupuesto aprobado inicialmente por ley y el
presupuesto definitivo (de fin de afio). Se puede
ver que el presupuesto definitivo es siempre superior
al inicial, lo que puede interpretarse como que en
realidad nunca ha existido un ajuste fiscal grande
en el pais. Los anos de menor desviacion (propor-
cional y absoluta) entre el presupuesto inicial y el
definitivo son 1993 y 1994.

Sobre este mismo tema del ajuste al gasto publico,
no se comprende una de las recomendaciones del
documento de "...introducir alguna norma de orden
constitucional que garantice el equilibrio fiscal y la
estabilidad de las finanzas publicas. Mas que
eliminar la posibilidad de presentar déficit fiscal en
un afo en particular, lo que se buscaria seria una
norma que diera prioridad al ajuste fiscal cuando
la situacién asi lo exija...."

Cabe preguntarse por qué no se aplican las normas
vigentes, especificamente, el Estatuto Organico de
Presupuesto. La Ley 179 de 1994 otorgd todo el
instrumental legal que se requiere para asegurar el
equilibrio de las finanzas publicas. De una parte,
introdujo dos principios presupuestales nuevos, a
saber, el de la coherencia macroeconémicay el de
la homedstasis presupuestal (arts. 7 y 8 respecti-
vamente) que garantizan la compatibilidad del
presupuesto con las metas macroeconémicas fijadas
por el gobierno en coordinacién con la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica, y adectan el
crecimiento real del presupuesto al de la economia,
de tal manera que no genere desequilibrio macroe-

condémico. En lo que a los recortes de gasto y la co-
herencia macroeconémica se refiere, la misma ley
(articulo 34) otorga amplias facultades de recorte
de tal manera que se cumpla con el principio de la
coherencia macroeconémica.

De lo anterior se ve que no hay impedimentos
legales para hacer efectivos recortes en el gasto
publico que garanticen el equilibrio de las finanzas
publicas y la coherencia macroeconémica. Lo que
puede presentarse es la falta de voluntad para
hacer cumplir las normas vigentes, y la solucién de
elevarlas al rango constitucional parece bastante
ineficiente.

Para terminar con el tema de la inflexibilidad del
gasto y la voluntad de hacer un ajuste fiscal, con-
viene examinar las cifras sobre el rezago presu-
puestal, que es la parte del presupuesto que se
compromete pero no se paga efectivamente. A
pesar de que el documento tiene una discusion
sobre el ajuste del déficit por la deuda flotante,
desafortunadamente presenta un grafico sin reportar
las cifras de un cuadro que estaba en la versién
inicial del documento pero que se eliminé de la
version finalmente publicada. Por considerarlo
central en el tema de las rigideces se reproduce
aqui parcialmente (Cuadro 4), observandose un
notorio incremento del rezago en 1995 y 1996.
Esto resulta como consecuencia de la aprobacién
de la Ley 225 de 1995, que flexibilizé (art. 9) un
programa de ajuste del rezago presupuestal. Asi, el
aumento del rezago es un reflejo de la permisividad
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en los compromisos presupuestales por encima de
las capacidades financieras del gobierno, situacion
que fue validada mediante la aprobacion de la
mencionada ley. Una vez creado el compromiso
legal, es imposible recortar el gasto, generando
rigideces no analizadas en el documento. Esta
"rigidez" derivada de la obligacién de cumplir con
un compromiso contractual, pasé de 1,4% del PIB
en 1991 a 3,3% del PIB en 1996, mientras que el
pago de intereses del gobierno pasé de 1,4% del
PIB a 2,1% en el mismo lapso, implicando que el
efecto de la primera rigidez puede ser mas severo
que el de la segunda, o por lo menos, cuantita-
tivamente (como % del PIB), el primer efecto es de
mas del doble del segundo.

IV. EL GASTO PUBLICO Y LA COYUNTURA
RECESIVA

El temor expresado por Ocampo de que una
reduccion del gasto acentuaria la tendencia recesiva
de la economia es completamente infundado, ya
que no contempla muchos de los avances en la
teoria econémica después de Keynes, y sobre todo,
no contempla la evidencia existente internacio-
nalmente ni en Colombia sobre la relacion entre el
crecimiento econémico vy el gasto pablico.

Antes de hacer un breve repaso sobre esta
evidencia, debe anotarse que el autor lleg a esta
conclusién sobre el gasto, cuando todo el analisis
técnico se centra en el déficit fiscal. Incluso, el
nivel de gasto no le preocupa mucho, lo que se
deduce de la siguiente afirmacion: "El problema

Cuadro 4. EVOLUCION DEL REZAGO PRESUPU-
ESTAL 1990-1996 (% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

1,6 1,4 1,6 1,5 1,8 2,5 3,3
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entonces, no pareciera ser el nivel mismo del gasto,
sino el hecho de que el gasto se incrementé en
todos los frentes sin atender la restriccion presu-
puestal de largo plazo". Este enfoque refleja el
andlisis parcial y coyuntural de las finanzas pdbli-
cas, que no contempla su interrelacién con otras
variables. De una parte, no tiene en cuenta el tema
de la eficiencia del gasto publico. Un estudio
reciente de la Contraloria (Rozo, 1997) encuentra
que "la productividad marginal del capital utilizado
en el sector publico equivale a un 59% de la
productividad del capital si hubiera sido utilizado
por el sector privado". En estas circunstancias, es
claro el beneficio de reducir el gasto publico y
aumentar el gasto privado, atin manteniendo
constante el nivel de gasto agregado

Por otro lado, el enfoque y las conclusiones de
Ocampo desconocen el efecto revaluacionista del
nivel de gasto sobre la tasa de cambio real (Calde-
rén, 1995; Herrera, 1997) con los consecuentes
efectos adversos sobre el crecimiento. El tipo de
cambio real es muy sensible al gasto pdblico: las
elasticidades encontradas van desde 2,5 (Calderdn,
1995) hasta 0,6 (Herrera, 1997), lo que implica
que un aumento de 1% en el coeficiente de gasto
como proporcién del PIB produce una revaluacion
que oscila entre el 0.6% y el 2.5%. En una época
en la que la economia padece la enfermedad holan-
desa, producto de la explotacién petrolera y de los
flujos internacionales de capital, el aumento del
gasto publico, por moderado que sea, puede causar
mucho dafo. Es, como dice el adagio popular,
"una pedrada en ojo tuerto".

A. Evidencia internacional

A nivel internacional hay amplia evidencia del
efecto negativo del gasto publico en consumo sobre
el crecimiento. Robert Barro (1991, 1996), basado
en informacién anual para mas de 80 paises desde



1965 hasta 1990, muestra que hay un impacto
negativo del gasto publico en consumo sobre el
crecimiento. De Gregorio (1994) obtiene estos
mismos resultados. Barro, quien ha desarrollado
los modelos tedricos que sustentan la inclusion del
gasto publico en los modelos de crecimiento
(1990,1992), encuentra que la inversion publica
resulta no significativa estadisticamente en sus
estimaciones, explicando su resultado diciendo
que la inversién publica es tan grande que ha
llevado a que la productividad marginal del capital
sea despreciable. Sin embargo, un trabajo reciente
de Cashin (1995) encuentra que hay un impacto
positivo de la inversién publica en el crecimiento
de la economia, aunque su muestra se limita
exclusivamente a los paises desarrollados.

Finalmente, Giavazzi y Pagano (1995,1990) pre-
sentan varios casos de estabilizacién en paises de
la OECD en los que se verifica que fuertes contrac-
ciones fiscales condujeron a expansiones mas que
compensatorias del gasto privado, en lo que los
autores denominan "efectos no Keynesianos de la
politica fiscal". Estos autores explican y muestran
cémo los ajustes fiscales serios llevan a una revision
de las expectativas de los operadores privados,
que ven ampliado su espacio econémico y su
ingreso permanente, lo que conlleva a un aumento
del gasto privado. Lo anterior hace que puedan
tener lugar simultdneamente una contraccion fiscal
y una expansion del ritmo de actividad econémica.
El prerequisito es que el ajuste fiscal tiene que ser
profundo, creible y sostenible en el tiempo. Es
decir, debe ser un ajuste fiscal serio.

B. Evidencia sobre el caso colombiano

Hay varios trabajos que directamente relacionan
variables fiscales con el crecimiento econémico o
con la productividad, y otros que permiten inferir
dicha asociacién indirectamente. En el primer tipo

de trabajos se encuentra el de Partow (1994), que
estudia el crecimiento econémico en Colombia
con datos anuales desde 1952, y encuentra una
clara relacién negativa entre el aumento del gasto
y el crecimiento del producto. Un trabajo reciente
aun no publicado (Herrera, 1997) verifica que los
ciclos del PIB no tienen correlacién con los del
gasto publico en el periodo 1950-1996, pero que
desde 1980 hay una significativa relacién negativa.
También, se ha encontrado que el déficit fiscal es
una de las variables de politica econémica que
incide negativamente en el crecimiento de la
productividad en Colombia entre 1952 y 1992
(Herrera, 1994). Otro trabajo que encuentra una
correlacion negativa entre el gasto de funciona-
miento y el crecimiento es el de Rozo (1997).

Recientemente, el DNP hizo un trabajo (Sdnchez,
et.al., 1996) en el que se encontraba una correlacion
positiva entre el "stock" de capital pdblico y la
productividad de la economia, en linea con lo que
los modelos tedricos de Barro pronosticarian. Sin
embargo, estos resultados tienen serios problemas
estadisticos, comenzando por los que se sefialan
en otro trabajo publicado en el mismo libro
(Ramirez, Manuel y Jaramillo F. 1996) y es que el
capital pablico es una variable fragil, en el sentido
que su significancia estadistica depende del
conjunto de variables con el que se introduzca en
las regresiones, por lo que Ramirez y Jaramillo la
descartan como significativa®.

Finalmente, otro grupo de trabajos, como el de
Uribe (1994), verifica una correlacion negativa

8 Otro problema con los resultados de Sanchez et. al. es que
tanto la variable dependiente como el stock de capital son no
estacionarias por lo que los estadisticos "t" reportados en las
tablas, que son los normales, no son los apropiados. Cuando
se aplican las distribuciones no-estandar (Dickey-Fuller), resulta
que el capital publico es no significativo como determinante
de la productividad total de los factores.
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entre el crecimiento econémico y la inflacién, con
base en datos anuales desde 1952. Para inferir de
estos resultados el papel negativo del gasto pdblico
sobre el crecimiento hay que hacer una elaboracion,
pero no es demasiado complicada dados los
resultados de Partow (1994) que encuentra la
asociacién positiva entre la inflacion y el gasto
pablico. Otro trabajo de Cardenas y Olivera (1995)
encuentra una relacién negativa entre la inversion
pablica y la privada e igualmente verifica una
asociacion negativa entre la tasa de impuestos y la
inversion privada.

V. COMENTARIOS SOBREASPECTOS METODO-
LOGICOS DE LOS AJUSTES A LAS CIFRAS

Esta seccién resume unos comentarios sobre cifras
presentadas o metodologias utilizadas en el docu-
mento que generan alguna duda y que requeririan
mayor profundizacion.

- En la seccién sobre el tamano del Estado, Ocampo
cita cifras del Banco de la Repdblica segin las
cuales el gasto del sector publico no financiero
equivalia al 33,9% del PIB en 1995. En una nota
reciente, el Gerente Técnico del Banco (Carras-
quilla, 1997) estima dicha proporcién en el 41%.
A qué se debe la marcada diferencia entre la fuente
misma y lo que Ocampo presenta?

- Aln suponiendo que las cifras del Banco citadas
por Ocampo sean las correctas, se ve que el gasto
publico se mantuvo constante como proporcién del
PIB entre 1991 y 1994 en alrededor del 31%,
aumentando subitamente a 33,9% en 1995. Este
resultado contradice en cierta forma toda la elabo-
racion sobre las rigideces y el aumento del gasto
emanado de la Constitucion de 1991, ya que, hasta
1994, la informacién citada en el Cuadro 1 de
Ocampo no la sustenta. Se ve alli incluso, que el
gasto del Gobierno Central se reduce entre 1991 y
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1994. Haciendo caso omiso de este aspecto, el stibito
aumento registrado en 1995 no es despreciable, y el
nivel mismo tampoco, cuando se le compara con los
niveles de gasto chileno o argentino.

- ;Por qué se presentan las cifras presupuestales
del documento (Cuadros 4 y 5) sin el servicio de la
deuda? Para poder comparar las cifras con las de
los afilos noventa, como se hizo en esta nota, ese
dato es crucial, ya que entre 1992 y 1994 se
prepagaron casi US$1.400 millones de délares de
deuda del Gobierno Nacional Central y del Banco
de la Republica, con claros efectos sobre los presu-
puestos de cada afo. ;Con qué criterios se excluyen
algunas cifras del presupuesto? Por qué no se
presentan las cifras agregadas y posteriormente se
analizan?

- En el Cuadro 4 de Ocampo, donde se presenta
una evolucién de los pagos del gobierno segtin
distintas medidas (apropiaciones, operaciones
efectivas de caja, y la del FMI que es una combi-
nacién de las dos anteriores) hubiera sido util ver
los datos de la proyeccién del presupuesto final de
1997 con los que se hicieron los calculos de creci-
miento ya que la adicién presentada al Congreso
termin6 siendo del doble de lo que afirmaba
publicamente el Ministro. Seglin la metodologia
del FMI se registra una caida en los pagos en dicho
cuadro, lo que implicaria una disminucién del
rezago presupuestal, supuesto que coincide con
cifras presentadas en la versién preliminar del docu-
mento de Ocampo, donde se proyectaba una dismi-
nucién del rezago a 2,7% del PIB para 1997. Sin
embargo, el documento 06/97 de Asesores del
Confis, de julio 15, proyecta un rezago equivalente
a 3,9% del PIB. Cudl de los dos estd mal, o qué
ajustes se le hicieron a las cifras originales?

- En la seccion sobre el déficit ajustado por el ciclo
econémico, se emplea una metodologia bastante



cuestionable para estimar los efectos del ciclo sobre
las finanzas publicas. De una parte, para descom-
poner las series en su tendencia y su ciclo hay
diversas metodologias estadisticas que se utilizan
en la literatura académica, como las descritas por
Prescott (1986), o por Barro (1981), o por Beveridge
y Nelson (1981), o por Harvey (1985). Algunas de
éstas han sido ampliamente utilizadas en el caso
colombiano (Céardenas, 1992; Clavijo y Fernandez,
1989; Cuddington y Urzta, 1987; Numpaque y
Rodriguez, 1996; Suesctin, 1997). Entonces, cabe
preguntarse jpor qué utilizar una metodologia
"casera" cuando existen otras universalmente
aceptadas y usadas?

Puesto que no esta suficientemente explicada la
metodologia, fue preciso acudir a la fuente citada
como originaria (Sanchez, 1991) y se encuentra
uno con la sorpresa que el PIB potencial es siempre
superior al observado, por lo que entonces siempre
habria un efecto negativo sobre el recaudo de
ingresos publicos. Pareceria ser que esta metodo-
logia no es la apropiada para descomponer la serie
del PIB en su ciclo y su componente de largo plazo
que es el verdadero objetivo de esta seccion.

- Ocampo también ajusta las series del déficit
fiscal por un efecto de un supuesto aumento
transitorio de las importaciones. Dice el autor:
"...ante el cambio estructural de la economia,
producto de la apertura, se gener6 un aumento
transitorio de las importaciones superior al efecto
permanente inducido por ese cambio estructural".
Por lo anterior, Ocampo procede a revisar las
cifras de recaudacion después de haber corregido
por el ciclo econémico el recaudo. Puesto que las
importaciones estan correlacionadas positivamente
con la actividad econémica, aqui se corre el peligro
de estar duplicando los efectos del ciclo. Desafor-
tunadamente no se dice si la primera correccion
del déficit eliminé todo lo relacionado con las

importaciones, como la tasa de arancel y el IVA
sobre estos productos.

De todas maneras, el supuesto aumento transitorio
de las importaciones no se verifica estadisticamente.
Cuando se estima una funcién de demanda de
importaciones sin combustibles (en términos reales)
para el periodo 1960-1996, con la tasa de cambio
efectiva de importaciones, el ingreso permanente
y el ingreso ciclico como variables explicativas
(Haynes y Stone, 1981; Marquez, 1988), se obtiene
un buen modelo que permite hacer proyecciones
con las que se puede comparar el valor observado.
De acuerdo, con algunos ejercicios econométricos
realizados para este fin, lo que se registra es que, a
partir de 1992, el residuo es permanentemente
positivo y se ubica por encima del limite superior
de confianza, implicando que permanentemente
el valor observado es superior al proyectado. Las
pruebas estindar de estabilidad estructural de la
funcién estimada muestran serios indicios de
inestabilidad estructural. Una prueba de quiebre
estructural de Chow ayuda a verificar que no se
puede rechazar la hipétesis de que en 1992 se dio
un cambio estructural de la relacién.

Con base en estos resultados se comprueba que el
aumento en las importaciones se debié a un quiebre
estructural en la demanda de importaciones y no
se trata de oscilaciones transitorias como lo afirma
Ocampo. Estos resultados cuestionan la validez
del ejercicio de ajuste por el supuesto ciclo de las
importaciones.

V1. CONCLUSIONES

La hipétesis central del documento de Ocampo es
que hay tres tipos de limitaciones para efectuar un
ajuste fiscal severo y rdpido: limitaciones en el
manejo de los recursos, limitaciones de tipo legal,
y limitaciones de conveniencia debido al temor de
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que dicho ajuste sea recesivo. El déficit fiscal grande
y con tendencia a aumentar no genera ningln
traumatismo, segun el autor, porque Colombia tiene
bajos niveles de endeudamiento y mediante la
emisién de deuda se puede comprar el tiempo que
se necesita para hacer los cambios legales y
constitucionales que se requieren.

En estas notas se mostr6 cémo el crecimiento de la
deuda estd en una senda imposible de mantener en
el largo plazo. Incluso, aunque el aumento
observado fuese sostenible, es ttil comparar nuestro
caso con el de otra economia, como la chilena,
que era catalogada junto con la nuestra como los
ejemplos de buen manejo econdémico. El pais
austral podria haber aumentado su nivel de
endeudamiento a un costo aceptable. La demanda
por sus papeles seria muy superior a la oferta,
criterio que se utiliza en los circulos de los
banqueros de inversién para catalogar las emisiones
como exitosas. Y entonces podria venir una am-
pliacién de la oferta, o una emisién en otro
mercado. Pero Chile escogié el camino de no
incrementar su deuda, generando superavits fiscales
y reduciendo su gasto publico, para abrir espacio
al sector privado; para no presionar las tasas de
interés; para no presionar la tasa de cambio real;
para no aumentar la inflacién; para no generar
inestabilidad en los flujos financieros y para no
generar incertidumbre sobre futuros impuestos. En
el documento que se comenta, de naturaleza parcial
y estatica, dificilmente podria concluirse cualquier
cosa sobre el déficit fiscal.

En este escrito también se vié cémo las explica-
ciones de Ocampo sobre la inflexibilidad del gasto
y su creciente nivel, supuestamente emanado de la
Constitucion de 1991 y de las leyes de ella derivada,
no son correctas. El grueso del deterioro se explica,
segin Ocampo, por las transferencias territoriales,
la nivelacion salarial dictaminada por la Ley 4 de
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1992 y lareforma a la seguridad social (Ley 100 de
1993). Se demostré en estas notas que la Cons-
titucion no implicé gasto adicional en lo que a las
transferencias municipales se refiere. De otra parte
se vio como las nivelaciones salariales de los maes-
tros y de los empleados del sector de la salud,
efectuadas por fuera del marco de una ley, costaron
casi el doble de los ajustes sefialados por Ocampo
como uno de los factores importantes en el
desmadre fiscal. Y finalmente, la subida de las
cotizaciones de la seguridad social aumenta los
costos para el gobierno como empleador, pero es
la forma légica y sana de financiar los beneficios
pensionales y de salud, ademas de que ha generado
cuantiosos superavit de caja que han servido para
financiar el faltante del Gobierno Central. Dificil-
mente podria afirmarse seriamente que esta reforma
haya deteriorado las finanzas puablicas.

Lo que no resulta comprensible es que, en medio de
esta crisis fiscal, y argumentando que buena parte del
problema se debe a las transferencias a los entes
territoriales, el gobierno hubiese avalado la Ley de
Metros. Tampoco se explica facilmente la aceptacion
de la cuantiosa pérdida de ingresos sefalada en el
documento. Resulta entonces que para corregir el
desequilibrio fiscal, antes que los "acuerdos politi-
cos amplios y acciones de varios afios", se necesita la
voluntad y el convencimiento de parte del Ejecutivo
que hay que enfrentar un problema. Los consensosy
los acuerdos con el Congreso, con los grupos
economicos y con los sindicatos, son costosos desde
el punto de vista fiscal, que es precisamente la
situacién que quiere arreglarse.

Para tratar de responder si el déficit era excesivo o
no, Ocampo se limité a comparar (estaticamente)
los niveles de gasto o de endeudamiento con los
de varios paises. También contrasté las cifras
actuales con series historicas, ajustando los datos
con metodologias poco robustas. Pero dejé a un



lado lo mds importante que es una visién del
equilibrio general y de la dinamica futura de la
economia que resultan de la situacién actual de las
finanzas pablicas y de las escogencias que se hagan
hoy en materia de politica fiscal. De una parte, el
gasto publico presiona el tipo de cambio real a la
revaluacion, y debido a su composicién y eficiencia,
afecta negativamente el crecimiento econémico.
De otra parte, el déficit actual y la deuda tienen
efectos redistributivos del ingreso bastante

cuestionables: por un lado, la carga de intereses de
hoy es una transferencia de quienes pagan el IVA'y
las retenciones a los poseedores de la deuda publica
actual. Por otro lado, en la medida en que se
pospone el ajuste y aumenta el endeudamiento,
seran las futuras generaciones las pagadoras de la
transferencia. De acuerdo con lo expuesto en estas
notas, pareceria que se deja la economia en una
burbuja, pero no importa, segtin Ocampo, porque
es pequena.
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Sobre el uso indiscriminado de
indicadores fiscales complementarios

1. INTRODUCCION

El indicador fiscal convencional tradicionalmente
utilizado en Colombia, el déficit de operaciones
efectivas de caja, tiene serias deficiencias como
indicador del impacto macroeconémico de las
finanzas publicas. El déficit de caja es un concepto
meramente contable, con poco o ningtin contenido
econémico, y como tal, no refleja en forma ade-
cuada los efectos de la politica fiscal sobre las
descisiones del sector privado.

Para suplir algunas de las deficiencias mas notorias
de este indicador y proporcionarle algin contenido
econémico, se ha venido proponiendo en la lite-
ratura la utilizacion de algunos indicadores fiscales
complementarios, como el déficit primario, el ope-
racional, el ajustado por el ciclo y el corregido por la
deuda flotante. Estos indicadores se obtienen
introduciendo unos pequenos ajustes al déficit de
caja.

' Investigador Asociado de Fedesarrollo.

Investigador de Fedesarrollo.

Israel Fainboim Y.!
Julio César Alonso C.?

La cuantificacién de estos indicadores generalmente
resulta en déficits (superdvits) menores (mayores) que
los estimados mediante el indicador convencional.
Ademas, debido a su carater corto-placista, tienen el
riesgo de presentar los desequilibrios fiscales como
fenémenos esencialmente transitorios. Por lo tanto,
su aplicaciéon mecdnica y acritica en el analisis de las
finanzas publicas, puede prestarse para presentar
una imagen mas favorable de la situacion fiscal de la
que efectivamente se observa.

En un articulo reciente (Ocampo (1997)), el Ministro
de Hacienda reescribid la historia fiscal colombiana
de las dltimas dos décadas, con ayuda de estos
indicadores complementarios. Ocampo demuestra,
con el auxilio de estos indicadores, que el ciclo eco-
némico (y de las importaciones) favorecié fiscalmen-
te a la administracién anterior y desfavorecié a la
actual, y que el déficit del periodo 1995-1997 es en
términos reales inferior al observado.

También demuestra que el déficit fue mayor en los
anos ochenta que lo que revela el indicador con-
vencional, debido a que este dGltimo no tiene en



cuenta los subsidios a la tasa de interés de los
créditos de emisidn que se otorgaron en ese periodo,
y a que se subestimaron las cotizaciones a la segu-
ridad social. Los ejercicios le permiten concluir
que el deterioro reciente de las finanzas publicas
ha sido menor de lo que muestran las cifras.

Si a este diagndstico se suman los anuncios de im-
potencia en relacién con la existencia de un gran
porcentaje de gastos sobre los que el gobierno no
tiene mayor control (es decir, sobre las pretendidas
inflexibilidades del presupuesto, una idea muy
difundida por la Comisién de Gasto Publico), se
obtiene una imagen de la situacién fiscal mucho
menos dramdtica y de cuyo deterioro el Ministro no
es responsable.

No es de nuestro interés discutir si los problemas
fiscales los origind la actual administracion o la
anterior. Lo que se desea con este articulo es mos-
trar que esta forma de ver los problemas fiscales no
es la mas apropiada, y que en realidad nos encon-
tramos en medio de una crisis fiscal, la cual se ha
estado enfrentando como si fuera un problema
fiscal coyuntural.

Al igual que el indicador convencional, todos los
indicadores fiscales complementarios utilizados por
Ocampo presentan problemas. Aun si se utilizaran,
cosa que no recomendamos, su aplicacién no
puede ser mecanica, pues implica el cumplimiento
de una serie de supuestos (o requisitos) implicitos
sobre el comportamiento del sector privado. En
caso de no cumplirse estos supuestos, la utilizacion
de estos indicadores no esta justificada.

Esto es asi porque todos los indicadores fiscales
buscan medir lo mejor posible el impacto de los
cambios en la tributacion y el gasto publico sobre
las decisiones de consumo, ahorro, inversién y
portafolio del sector privado, y su utilizacién depen-
de de la forma en que se supone responde el sector
privado a las decisiones publicas.
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Los indicadores fiscales no tienen como objetivo
alertar acerca de la gravedad de la situacién del
gobierno, sino acerca de la magnitud y caracte-
risticas del impacto de las operaciones del sector
publico sobre las decisiones del sector privado. La
razén de la existencia de los indicadores comple-
mentarios, que corrigen el indicador convencional,
es proporcionar una idea mas completa y menos
distorsionada de este impacto, y no simplemente
de la situacion financiera del gobierno.

Esto es necesario recalcarlo, pues la utilizaciéon
reciente de estos indicadores por parte de Ocampo
(el Banco de la Reptblica también ha empezado a
utilizarlos de manera oficial en su Informe al
Congreso) parecen ignorarlo en la practica, a pesar
de que lo reconocen parcialmente en la teoria (ver
Ocampo (1997), pag. 107).

Con esto queremos decir que los indicadores
fiscales deben estar soportados por anélisis
econémico relevante (para usar el término en inglés,
deberian ser "model-based"), y no ser puramente
definiciones contables sin contenido econémico.
Por "analisis econémico relevante" entendemos el
andlisis del comportamiento del sector privado
frente a las decisiones publicas.

La obligacién de cumplir este requisito genera sin
embargo problemas que no se resuelven adecua-
damente mediante este tipo de indicadores. El
dilema que enfrentan estos indicadores es que al
construirse mediante unos pequefos ajustes del
déficit de caja, siguen siendo fundamentalmente
indicadores de tipo contable, pero entre mas ajustes
se les incorporen para darles mayor contenido
econémico, mas "model-dependent" se vuelven, y
dado que no existe un modelo econémico univer-
salmente aceptado, pierden en consecuencia su
comparabilidad.



Con los comentarios que suguen buscamos aclarar
ideas sobre el uso de estos indicadores fiscales
complementarios, mostrando sus deficiencias y los
supuestos implicitos que justifican su aplicacién.
El articulo de Ocampo, que tiene la enorme virtud
de ponerlos a la discusién publica en forma clara y
abierta, constituye una excelente oportunidad para
desarrollar estos argumentos.

En las secciones que siguen, se mencionan las
razones para utilizar estos indicadores alternativos,
sus deficiencias y los supuestos que deben cum-
plirse para calcularlos y utilizarlos en el andlisis.
La dltima seccién contiene por su parte una dis-
cusién de las pretendidas inflexibilidades del
Presupuesto Nacional, un argumento muy utilizado
por Ocampo en su articulo.

11. LAS DEFICIENCIAS DEL INDICADOR FISCAL
CONVENCIONAL

Como se senalé en la introduccion, el déficit de
operaciones efectivas de caja tiene serias deficien-
cias como indicador del impacto macroeconémico
de las finanzas publicas. Una lista mds o menos
exhaustiva de los problemas que presenta este
indicador incluiria los siguientes (Blejer y Cheasty
(1993)):

- No tiene en cuenta que diferentes impuestos y
gastos afectan en forma diferencial la demanda de
manera que déficit de igual magnitud pueden tener
impactos macroeconémicos diferentes.

- Al incluir los pagos de intereses, proporciona una
imagen distorsionada de la politica fiscal del
periodo corriente;

- No tiene en cuenta que la inflacién da lugar a una
sobre-estimacion del desbalance fiscal, pues los
mayores pagos de intereses a que da lugar no
deberian considerarse como un gasto;

- Toma como dado el conjunto de precios relativos
a los cuales se realizan las transacciones guber-
namentales, no incluyendo los subsidios implicitos
en estas transacciones;

- Tiene una cobertura institucional limitada. No
considera que algunas entidades publicas no
gubernamentales (empresas publicas, banco
central, instituciones financieras pdblicas) pueden
ser utilizadas como instrumentos de la politica
fiscal, para otorgar subsidios por ejemplo;

- No tiene en cuenta el hecho que el déficit es par-
cialmente endégeno y que responde en parte al
ciclo econémico;

- No considera que el gobierno no esta restringido
a limitar su gasto a su capacidad de financiarlo en
una base de caja en un periodo fiscal dado; vy,

- Ignora el futuro (es un indicador miope). Supone
implicitamente que es la politica fiscal del periodo
corriente la que afecta las decisiones privadas. Ello
tiene entre otras las siguientes consecuencias:

o No refleja los cambios en la distribucién de la
riqueza entre las generaciones que se producen
como consecuencia de la politica fiscal;

e Ignora los pasivos contingentes del gobierno.
La situacion financiera de largo plazo del
gobierno puede verse afectada por la acumu-
lacion de pasivos laborales y pensionales,
garantias y en general obligaciones que sélo se
reflejan en el déficit convencional cuando se
hacen efectivas; vy,

e No informa sobre la sostenibilidad y la
vulnerabilidad de las finanzas puablicas.

Para enfrentar estos problemas, en la literatura fiscal
se ha propuesto la elaboracién de indicadores fiscales
complementarios. En la mayoria de los casos los
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indicadores propuestos resultan de corregir el déficit
de caja, bajo la creencia de que haciendo unos
ajustes muy simples a una definicién contable se
mejora el contenido econémico de esta definicion.

En las secciones que siguen se va a demostrar que
esto no es asi, que indicadores como los utilizados
por Ocampo siguen presentando el problema de
tener poco contenido econémico y de ser indica-
dores de corto plazo (punto 8) , y de que ain si se
utilizaran para el andlisis, su cuantificacion tan
s6lo se justifica cuando se cumplen los supuestos
implicitos en su elaboracién.

IlI. LOS INDICADORES FISCALES COMPLE-
MENTARIOS: DEFICIT OPERACIONAL,
PRIMARIO Y AJUSTADO POR EL CICLO

Ajustar el déficit de caja para corregir los problemas
mencionados, implica cuantificar un nimero im-
portante de indicadores complementarios: el déficit
operacional, el primario, el ajustado por el ciclo,
el ajustado por garantias, el cuasifiscal y el ajustado
por deuda flotante.

Los comentarios que siguen se centran en los tres
primeros indicadores, que fueron, junto con el
ajustado por deuda flotante, los utilizados por
Ocampo en su articulo.

A. Los efectos de la inflacion sobre el balance fiscal
y el calculo del déficit operacional

El supuesto implicito bésico del célculo del déficit
operacional es que la inflacién introduce distor-
siones en el indicador fiscal convencional, al inflar
los pagos por intereses, proporcionando una imagen
equivocada del impacto de las operaciones del
Gobierno sobre las decisiones del sector privado.

Ello ha llevado a proponer la correccion del
indicador convencional mediante el ajuste de los
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pagos de intereses sobre la deuda publica interna,
deduciendo de éstos la porsion que refeleja la
inflacién, para producir el indicador de déficit
operacional'.

Las correcciones por inflacion no pueden hacerse
sin embargo de manera automaética. Varios son los
requisitos que se deben cumplir para poder realizar
esta correcciéon. En primer lugar, que el déficit
fiscal no sea a su vez causante de la inflacién. Este
supuesto no se cumple cuando el déficit se financia
en parte con emisién, como ocurrié en la economia
colombiana en los afos setenta y ochenta, cuando
los déficit fiscales se financiaron en parte con
recursos de la CEC o de crédito del Banco Central?.

Una medida que corrige el déficit ex-post por el
impacto de la inflacién en un contexto de finan-
ciacion inflacionaria de los déficit, esconde el im-
pacto ex-ante sobre la inflacion y sobre las deci-
siones del sector privado. No se justifica aislar la
politica fiscal del efecto de la inflacién, que es lo
que se pretende con el déficit operacional, cuando
la politica fiscal misma es inflacionaria. Bajo estas
circunstancias, la correccién por inflacion validaria
la politica de financiamiento inflacionario.

Una critica similar aplica para la correccién que
Ocampo hizo de los déficit fiscales de los anos
ochenta, al sumarle a los gastos el subsidio implicito
por intereses proveniente del crédito de emision.
Si el gobierno ha sido el responsable de la inflacién
y esta a su vez tiende a aumentar las tasas de

' Como observacién al margen, Ocampo comete a nuestro
parecer un error de sobreestimacién del ajuste, pues le
aplica también a la deuda flotante, que no paga intereses, la
correccién por inflacion (pag. 107).

2

2 Al margen, vale la pena mencionar que no fue en 1992
que el financiamiento monetario se reemplazé por bonos del
gobierno (TES), como afirma Ocampo (pag. 105). Anteriormente
existian los TAN.



interés de mercado (aunque en forma no automa-
tica, como vimos atrds), no tiene sentido calcular
el subsidio implicito como la diferencia entre la
tasa de interés de mercado vy la tasa implicita a la
que efectivamente pago intereses el gobierno, pues
el Gobierno mismo afecté las tasas de interés de
mercado.

Esta discusion introduce un problema de impor-tancia
mucho mayor que el de la simple correccion por
inflacion. En general, las correcciones del déficit
convencional buscan eliminar las distorsiones que
producen los cambios de las diversas variables macro-
econdémicas en las cuentas fiscales. Sin embargo,
cuando las operaciones fiscales del gobierno produ-
cen a su vez efectos importantes sobre las variables
macroeconémicas, la separaciéon de unos y otros
efectos para propésitos de los ajustes tan sélo podra
efectuarse con ayuda de un modelo macroeconémico
completo, que modele las relaciones en ambas
direcciones. jEsto no es nada facil!

En segundo lugar, el ajuste de los pagos por intereses
debe hacerse con base en la inflacién esperada y
no con base en la observada, pues la inflacion
esperada es la que determina las decisiones de
consumo, inversion y portafolio de los individuos.
Las dificultades para estimar la inflacién esperada
afaden un obstaculo mas al calculo apropiado del
déficit operacional.

En tercer lugar, todos los componentes de las cuentas
publicas deberian corregirse por inflacion y no tan
s6lo los pagos por intereses. Tanzi, Blejer y Teijeiro
(1993), los proponentes del déficit operacional, han
senalado que la razén para corregir por inflacién tan
s6lo los intereses de la deuda publica es que si bien
casi todos los ingresos y gastos publicos son afecta-
dos por la inflacion, los intereses constituyen el
componente que responde en forma mas automatica
y precisa a cambios en esta variable.

Es decir, el supuesto implicito es que la Hipdtesis
de Fisher se cumple de manera perfecta e
instantanea, mientras que los demdas componentes
de las cuentas publicas responden de manera
imperfecta (y no facilmente predecible) a la
inflacion.

En Colombia sin embargo no ocurre ni lo uno ni lo
otro: la hipétesis de Fisher no se cumple (o se
cumple muy imperfectamente) y la indexacién de
la economia colombiana da lugar a que los ingresos
y gastos publicos (diferentes de los pagos por
intereses) tiendan a aumentar pari-passu con la
inflacion.

Tanto Carrasquilla y Rodriguez (1992) como Misas,
Oliveros y Steiner (1992) han demostrado que la
hipétesis de Fisher no se cumple para el caso co-
lombiano. La hipétesis en su versién mas sencilla
plantea que la tasa de interés real se mantiene
constante en el largo plazo?, y que en consecuencia
los cambios en la inflacién esperada deben refle-
jarse uno a uno en cambios en la tasa de interés
nominal. Una de las formas de verificar esta hip6-
tesis consiste en probar la ecuacién de cointe-
gracion siguiente:

i, =0, +0ne +E, (1)
Donde i es la tasa de interés nominal, a, es una
aproximacion a la tasa de interés real, el parametro
a, se restringe al valor de 1, ¢ es lainflacion espe-
rada y € es el término de error de la ecuacion de
cointegracién. Asi, para que se cumpla la hipotesis
de Fisher, la tasa de interés nominal y la inflacion
esperada deberdn estar cointegradas, con un vector
de cointegracién (1, -1).

> Para una economia con incertidumbre, la hipétesis im-
plica que la tasa de interés real sea estacionaria.
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Ambos estudios encontraron que la inflacién
esperada y la tasa de interés nominal estan cointe-
gradas, pero con un vector de cointegracion signifi-
cativamente menor a uno, lo que indica que la
hipétesis no se cumple para Colombia. En el primer
caso, el maximo valor obtenido para o, fue de
0.12, mientras que en el segundo fue de 0.52.

Extendiendo el ejercicio para incluir la informacion
reciente, se verifico la expresion (1) para el periodo
que va de enero de 1980 a julio de 1997, con cifras
mensuales, encontrdandose que las series ni siquiera
estan cointegradasl (ver Anexo).

Respecto a los demds componentes de las cuentas
pablicas, en una economia indexada se puede
esperar que reflejen en forma importante y prede-
cible los cambios en la tasa de inflacién. Lo que no
se puede afirmar, sin embargo, es que la relacién
sea uno a uno.

La elasticidad de la respuesta depende, en el caso
de los ingresos tributarios, del grado y amplitud de
la indexacion de la estructura tributaria y de su
progresividad. En el caso del gasto, "la forma en
que el presupuesto responde a las presiones infla-
cionarias depende de consideraciones politicas,
del poder de los sindicatos, de las reglas de inde-
xacién para salarios y pensiones, etc." (Tanzi, Blejer
y Teijeiro (1993)). Estimar estas elasticidades para
ajustar las cifras por el impacto de la inflacién no
constituye una tarea facil.

De lo anterior se desprende la conclusién de que
el impacto de la inflacién sobre los diversos com-
ponentes nominales de las cuentas fiscales no es
automatico ni tiene elasticidad unitaria en ningin
caso, lo que implica la obligacién de corregirlos a
todos de una manera no mecdnica, tarea que no es
facil y que puede implicar la introduccién de su-
puestos relativamente arbitrarios.
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Unicamente en el caso en que las elasticidades de
los ingresos y de los pagos nominales (diferentes
de intereses) a la inflacién es unitaria (presupuesto
incrementalista perfecto), se justificaria corregir
por inflacion los pagos de intereses, por el simple
hecho de que el déficit primario no cambia si se
ajustan también los ingresos y los gastos diferentes
de intereses. Ello, siempre y cuando se cumpla la
hipétesis de Fisher!

La preeminencia de la correccién por inflacién de
los pagos por intereses radica mds bien en que este
componente de las cuentas fiscales, a diferencia
de los otros aumenta mucho mas que la inflacién
cuando aumentan las tasas nominales de interés,
siendo el causante principal de las distorsiones en
el indicador convencional del déficit.

Ello tiene una explicacién puramente matematica y
se origina en que mientras la inflacién afecta
directamente los ingresos y los pagos netos de inte-
reses, in€ide sobre los pagos de intereses en forma
indirecta, via el aumento de las tasas de interés,
generando un efecto multiplicador de estos pagos
que depende de la relacién deuda publica/PIB.

El Cuadro que sigue ilustra la anterior afirmacion.
En él se comparan los resultados fiscales bajo dos
escenarios econémicos: un escenario en que la
inflacion es de cero, y otro en que es de 10%. El
ejercicio supone que la deuda es totalmente do-
méstica y tiene tasa flotante, que se cumple la
condicién de Fisher, que la tasa de inflacion
esperada es igual a la observada y que los ingresos
y los gastos netos de intereses crecen a la tasa de
inflacién. Se supone ademds que la tasa de interés
real es de 5%, el saldo de la deuda es de $400 y el
PIB es de $1.000.

El ejercicio muestra que mientras los ingresos y
gastos netos de intereses aumentan 10%, mante-



niendo el balance primario en equilibrio, los pagos
de intereses aumentan 200%, dando lugar a que el
déficit convencional aumente de 2% del PIB en el
escenario de inflacién cero a 5,5% en el de inflacion
de 10%.

Ejemplo de calculo del déficit operacional
Deuda publica interna a tasa flotante

Escenario 1 Escenario 2

Ingresos totales ($) 100 110
Gastos totales * ($) 100 110
Intereses ($) 20 60
Superavit primario ( % del PIB) 0 0
Superavit convencional ( % del PIB) -2 -5.6
Superavit operacional (% del PIB) -2 -2

* Con exclusién de los pagos por intereses.

El ejercicio evidencia que la medida convencional
del déficit es altamente sensitiva a la inflacion
cuando el tamano de la deuda es significativa en
relacion con el PIB. Corregir por inflacion los pagos
por intereses puede en consecuencia modificar
sustancialmente los resultados fiscales, lo que lanza
una sefal de advertencia sobre el cuidado que se
debe tener al hacer la correccién, para evitar la
aplicacién mecénica de ajustes.

Volviendo al tema de los requisitos para el calculo
del déficit operacional, la correccién por inflacién
requiere ademds que los inversionistas en titulos
de deuda publica sean racionales y no sufran de
ilusion monetaria (Tanzi, Blejer y Teijeiro (1993)).
Es claro que los mayores pagos nominales de
intereses que resultan de un aumento de la tasa de
interés nominal como consecuencia de la inflacion,
no representan una transferencia real de poder de
compra del gobierno a los tenedores de deuda,
sino una amortizacién de capital que compensa
por la erosion del valor real de la deuda.

Sin embargo, que se traten como gasto determinante
del déficit o como amortizacién dependerd de
como consideren los inversionistas en bonos estos
ingresos adicionales, y del uso que en consecuencia
hagan de esta correccion monetaria. Un tenedor
de bonos perfectamente racional considerara que
si bien sus ingresos nominales por intereses han
aumentado, su ingreso real no ha cambiado y su
riqueza no ha aumentado en términos reales, de
manera que los mayores ingresos por intereses los
tratard efectivamente como una compensacion por
la erosién en el valor real del principal, es decir, un
repago implicito del principal. Es decir, tratara
estos mayores ingresos como amortizacion a su
capital y no como ingreso.

En consecuencia, no modificara su conducta como
consumidor o como inversionista (Tanzi, Blejer y
Teijeiro (1993)). Como consumidor, su conducta
estd determinada por el valor real de su ingreso
permanente, que no habra cambiado, de manera
que no aumentara su consumo (ahorra toda la
correccion monetaria). Como inversionista, los
mayores pagos los destinara a aumentar las
tenencias nominales de bonos para mantener el
valor real del stock constante, es decir, reinvertira
estos pagos en nuevos bonos del Gobierno a las
condiciones existentes del mercado, siempre y
cuando estos titulos mantengan el mismo atractivo.
Es decir, se requiere que la correccién monetaria
sea completamente refinanciada por estos
inversionistas bajo las mismas condiciones previas
(a la misma tasa de interés real y con las mismas
caracteristicas de liquidez).

La completa refinanciabilidad del componente
inflacionario requiere a su vez la existencia de una
demanda estable por bonos en términos reales y
que lainflacién no sea un argumento en esa funcién
(Tanzi, Blejer y Teijeiro (1993)). Si estos supuestos
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se cumplen, el mayor déficit no afectard el consumo
agregado ni la cuenta corriente de la balanza de
pagos, ni creard presiones adicionales sobre las
tasas de interés*.

En este caso, como los pagos por amortizacion no
hacen parte del déficit de caja, el componente in-
flacionario de los intereses tampoco sera parte del
déficit, contabilizandose por "debajo de la linea".
Es decir, el déficit operacional lo Gnico que hace
es darle el mismo tratamiento de "amortizacién" a
aquella porcién del servicio de la deuda que
compensa por inflacién’.

Si los inversionistas tienen ilusién monetaria,
tenderdn a aumentar su consumo con los recursos
del componente inflacionario de los intereses, lo
que impediria la refinanciabilidad del Gobierno.
La refinanciabilidad tampoco estad garantizada
cuando surge la percepcién de un aumento del
riesgo de insolvencia del gobierno como resultado
de un mayor stock nominal de deuda y una mayor
tasa de inflacion (Tanzi, Blejer y Teijeiro (1993)).

4 En Colombia las inversiones en Titulos de Tesoreria (TES)

han sido hechas en su mayor parte (alrededor del 80%) por
entidades publicas, de manera forzosa o "convenida", y buena
parte de ellas por el ISS. En este contexto, la discusién sobre el
cumplimiento del supuesto de racionalidad de los inversionistas
y de reinversién del componente inflacionario de los intereses
dependera en gran medida de si se considera la deuda del go-
bierno con el ISS como una deuda con esta entidad o con sus
afiliados y pensionados, y de lo que se suponga sobre cémo
interpreta el sector privado esta acumulacién de deuda del
gobierno con el ISS. Para no alargar mas este documento, no se
discuten estas complejidades adicionales.

> Es importante aqui mencionar que la contabilizacién de

los pagos del principal por "debajo de la linea" en la estimacién
del déficit de caja constituye una convencién, que hace que
este indicador refleje tan s6lo la presion neta del gobierno
sobre los mercados financieros. Para que el indicador refleje la
presion bruta seria necesario incluir por encima de la linea las
amortizaciones, sin importar cémo se financian. Esto constituye
una convencion, que no da una idea sobre la presién bruta del
gobierno sobre los mercados financieros.
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Esta percepcién puede estar basada en el aumento
relativo del peso de la deuda padblica en relacién
con otras fuentes de ingreso y de financiacién,
como los ingresos tributarios, la base monetaria en
términos reales y la capacidad de endeudarse en el
exterior.

Si lainflacién reduce la capacidad de aumentar los
impuestos, recolectar el impuesto inflacionario y
endeudarse en el exterior (ia inflacién puede reducir
la confianza de los inversionistas y prestamistas
externos), se puede producir una percepcion de
aumento del riesgo de no pago de la deuda (default)
que impedira la refinanciacién del componente
inflacionario.

Cuando la refinanciabilidad del componente de
los pagos por intereses que refleja la inflacion no
estd garantizada, el déficit operacional deberd
interpretarse como una medida aproximada del
tamano del déficit que enfrentard el Gobierno si
tuviera éxito en eliminar la inflacién (Fischer y
Easterly (1990).

Hay otros problemas relacionados con la
cuantificacién del indicador de déficit operacional.
sComo se ajustan los pagos de intereses por
inflacién cuando la tasa de interés real es negativa
o cuando es excesivamente alta, como ocurrié
entre 1994 y 1996 en el pais? Este problema es de
ocurrencia frecuente en Colombia, pues buena
parte de los TES estan colocados a tasa fija y todos
a plazos mayores de un afio, lo que tiende a gene-
rar periédicamente tasas de interés reales negativas
o tasas reales muy altas.

En principio, una aplicaciéon mecanica de la
correccioén deberia implicar, en el caso por ejemplo
de una tasa de interés real negativa, la deduccion
de la totalidad de los pagos por intereses. Que esta
sea la correccién adecuada, dependerd de cémo



consideren los tenedores de deuda estas pérdidas
(o ganancias) de capital. Si las consideran como
pérdidas (o ganancias) transitorias, su impacto sobre
las decisiones privadas serd practicamente nulo.

Esto ilustra una de las mayores deficiencias del
déficit operacional y en general de todos los indi-
cadores que se obtienen ajustando el déficit de
caja: los indicadores siguen siendo de corto plazo,
no tienen en cuenta el futuro. Para ponerlo en los
términos del FMI, son definiciones "income-based"
y no "wealth-based", que suponen implicitamente
que transferencias temporales de recursos desde o
hacia el sector privado tienen el mismo impacto
sobre el consumo y el ahorro privado que las
transferencias permanentes.

Este supuesto s6lo se cumple si todos los individuos
enfrentaran restricciones de liquidez o fueran total-
mente miopes. Si ello no ocurre, hacer mecanica-
mente el ajuste cuando la tasa de interés real
aumenta o se reduce en forma importante constituye
un error. En estos casos, se ha sugerido por ejemplo
ajustar los pagos hasta dejarlos en un nivel resultante
de aplicar la tasa de interés real de tendencia al
saldo de la deuda.

Los ajustes por inflacién mencionados aplican al
caso en que la deuda es interna. Cuando la deuda
del sector publico es externa, el indicador fiscal
convencional no se ve afectado por la inflacion si
la tasa de cambio real de equilibrio se mantiene
constante (se cumple PPP) y no se justifica en
consecuencia la correccién de este indicador.

En este caso, la inflacion resulta en mayor deva-
luacién (con una inflacion externa constante), y no
cambia el valor real de la deuda externa en pesos.
Debido a ello, los pagos de intereses crecen a la
misma tasa que los precios domésticos (en el caso
de deuda publica interna aumentaba la tasa de

interés, en este caso la tasa de interés no cambia),
manteniendo constante su participacion en el PIB.
Es decir, la tasa de interés fija se aplica a un prin-
cipal ajustado por la devaluacién, lo que aumenta
los pagos de intereses s6lo en proporcion a la tasa
de inflaciéon (y no en proporcion a la deuda),
dejando estos pagos y el déficit inalterados como
porcentaje del PIB (ver demostracion de esto en
Tanzi, Blejer y Teijeiro (1993)).

;Qué ocurrird con el déficit si se devalda (o revalda)
la tasa de cambio real? Es claro que la revaluacion
real reduce el valor de la deuda publica, es decir,
que de manera similar que con la inflacién, se
puede amortizar la deuda mediante la apreciacion
real. En esas circunstancias, el calculo del déficit
operacional implicaria deducirle a los menores
pagos por intereses una suma equivalente al
producto de la tasa de revaluacién por el monto de
la deuda externa.

Esta sin embargo es una interpretacion de corto
plazo, para la que son vélidas las mismas observa-
ciones que se hicieron atrds respecto a los cambios
en la tasa de interés real. La revaluacién (o deva-
luacién) real de la moneda podria interpretarse
alternativamente como un movimiento transitorio
alrededor de una tendencia de equilibrio de la tasa
de cambio real, que como tal no deberia modificar
en forma importante las decisiones del sector
privado. Interpretado de esta manera, el déficit
deberia corregirse por una tasa de cambio de equili-
brio de mediano o largo plazo, y no por la revalua-
cién (o devaluacién) real del afio respectivo.

Ocampo parece adoptar una interpretacién de corto
plazo cuando corrige el déficit por los cambios en
la tasa de cambio real. Es dificil sin embargo afirmar
esto con toda certeza, pues en ninguna parte de su
articulo menciona cémo hizo la correccion. Tam-
bién contribuye a crear dudas sobre la metodologia
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que aplico, el hecho de que la correccion sea
menor (0,13% del PIB) en el aio de mayor revalua-
cion real (1996), y mayor (0,15% y 0,23% del PIB)
en anos en que ésta fue menor (1995 y 1997).

B. ;Déficit ajustado por el ciclo o déficit macro-
econémicamente ajustado?

La mayoria de los indicadores fiscales comple-
mentarios se disenaron para poder identificar la
politica fiscal que esta desarrollando la autoridad
econdémica en el periodo corriente. Para ello era
necesario aislar el impacto de los factores exégenos
ala politica fiscal (como la inflacién, el crecimiento
del PIB, el precio externo de los productos de
exportacion, etc) de los factores mismos de politica
fiscal.

Ademas del déficit operacional, que corrige por la
inflacion, en la literatura se ha propuesto la cuanti-
ficacion de un balance fiscal "ajustado por el ciclo",
que busca corregir el déficit convencional por el
impacto de los cambios en el nivel de actividad
econémica. Tradicionalmente este indicador se ha
calculado estimando los ingresos tributarios que se
habrian obtenido si el PIB hubiera sido el de pleno
empleo. Es decir, se acostumbra a hacer la correc-
cion tan sélo de los ingresos tributarios y se corrige
exclusivamente por el nivel de actividad econémica
agregada.

Sin embargo, otras variables "exégenas" diferentes
al PIB tienen también impacto sobre el balance
fiscal y afectan no sélo los ingresos tributarios sino
tam-bién los gastos. La tasa de cambio real, por
ejemplo, afecta los ingresos por aranceles y por
IVA a las importaciones y los gastos por concepto
de servicio de la deuda externa.

Frente a esta situacion, podria optarse por una de
dos alternativas: podrian hacerse las correcciones
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por los efectos de cada una de estas variables en
forma independiente (calculando un déficit
operacional, otro de pleno empleo, etc) y después
sumar (algebraicamente) estos efectos, o realizar
simultdneamente el ajuste de todos los ingresos y
gastos por variaciones de todas las variables "ex6-
genas" relevantes respecto a sus niveles de equi-
librio, y resumir todos los ajustes en un solo in-
dicador.

La segunda alternativa, que es mas completa y
puede en consecuencia ser mds consistente, lleva
a calcular un "Déficit Macroeconémicamente
Ajustado" (DMA). En sentido estricto, ello implicaria
obtener los valores de equilibrio de las variables
exogenas relevantes para cada ano, lo que requeriria
de un modelo macroeconémico que simule adecua-
damente la evolucion econémica colombiana.

Ocampo parece optar por la segunda alternativa
de correccioén en su articulo, al calcular el déficit
"ajustado por el ciclo econémico", pues hace dos
tipos diferentes de correcciones. En primer lugar,
corrige los ingresos tributarios por la diferencia
entre el PIB observado y el PIB potencial. En esta
correccion el Ministro ignora "los efectos del ciclo
sobre el gasto, que no parecen relevantes para el
caso colombiano" (Ocampo (1997), pag. 109).

En segundo lugar, Ocampo corrige los ingresos por
aranceles e IVA externo (que también son ingresos
tributarios) por la diferencia entre el coeficiente de
importaciones observado y el coeficiente promedio
del periodo 1992-1995, bajo el supuesto de que
"ante el cambio estructural de la economia se ge-
neré un aumento transitorio de las importaciones
superior al efecto permanente inducido por ese
cambio estructural" (pag. 109). La suma de esos
dos efectos le permite concluir que el deterioro del
déficit entre 1992 y 1995 fue mayor que el que



muestra el indicador convencional, y menor en
1996°.

A nuestro parecer estos ajustes presentan varias
deficiencias:

- En primer lugar, ignorar los efectos del ciclo
sobre el gasto constituye un craso error cuando las
transferencias estan atadas a los ingresos corrientes
del Gobierno. En este caso el gasto publico tiene
un comportamiento prociclico, pues cuando la
economia se acelera, aumentan los ingresos del
gobierno y simultineamente se incrementan los
gastos por transferencias, de manera que no nece-
sariamente se produce una mejora importante en
el balance fiscal con la aceleraciéon econémica.

- La forma en que se hicieron los ajustes puede
implicar una duplicacién de correcciones, pues el
crecimiento de la demanda durante el periodo
1992-1995 origin6é tanto el mayor crecimiento
econdmico como el fuerte aumento de las impor-
taciones. Si una parte del mayor crecimiento del
PIB también origin6 el pretendido aumento
transitorio de las importaciones, corregir los ingresos
tributarios totales por el PIB potencial y los ingresos
tributarios externos por el coeficiente promedio de
importaciones puede implicar una duplicacién de
la correccién.

- No es claro que el aumento en las importaciones
que se produjo en el periodo 1992-1995 fuera en
gran medida transitorio y no es probable que el
coeficiente de importaciones (M/PIB) vaya a
declinar en forma importante en los préximos afos.
Para afirmar esto seria necesario conocer el valor
del coeficiente de importaciones de largo plazo

6 No hacemos referencia al ajuste que Ocampo hizo para
1997, porque llevaria a comparar dos proyecciones.

que puede alcanzar una economia como la colom-
biana después de un proceso de apertura, coefi-
ciente cuyo valor parece conocer bien Ocampo.

C. Déficit primario y discrecionalidad de las
autoridades econémicas

Tradicionalmente se ha justificado el célculo del
déficit primario con base en dos argumentos dife-
rentes. En primer lugar, con el argumento de que
"el pago de intereses no constituye un gasto discre-
cional....(pues)... refleja compromisos adquiridos
en presupuestos anteriores" (pag. 104). Es decir, se
asume que los pagos por intereses sobre la deuda
estin por fuera del control de las autoridades
fiscales, pues dependen del stock de deuda y de la
evolucién de las tasas de interés, variables que
escapan al control de las autoridades.

Desde esta perspectiva, el déficit primario excluiria
el impacto sobre el déficit de las decisiones pasadas,
informandonos exclusivamente acerca de la forma
en que los compromisos actuales de la autoridad
fiscal afectan las necesidades de financiamiento.

El segundo argumento es de naturaleza diferente.
Se ha sefialado que en economias en las que la
tasa de interés real es muy volatil, conviene aislar
el impacto de los cambios en esta tasa sobre el
déficit, pues le introduce excesiva volatilidad al
valor del déficit convencional. El ejercicio hecho
atras evidencia esto, pues modificaciones no muy
fuertes en la tasa de interés producen cambios
drésticos en el indicador convencional.

Este segundo argumento desvirtia hasta cierto punto
el primero, y lo convierte en un argumento justifi-
catorio de la inercia de las autoridades en materia
de politicas para reducir el servicio de la deuda. Si
al bajar la tasa de interés se produce una reduccién
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muy fuerte del déficit, reducir el déficit tiene un
efecto indirecto adicional sobre éste, via reduccion
de las tasas de interés (no se produce "crowding-
out"), que puede ser de magnitud importante. En el
caso extremo, generar superavits permite prepagar
deuda (reduciendo su stock) y reducir tasas de
interés, lo que produce un doble impacto favorable
sobre el servicio de la deuda. Ello se refleja
rapidamente en las finanzas pdblicas, de manera
que no esta justificado aceptar como un dato
inamovible el valor del servicio de la deuda.

IV. LOS PROBLEMAS FISCALES COLOMBIANOS
SON DE SOSTENIBILIDAD Y DE VULNERA-
BILIDAD DE LAS FINANZAS PUBLICAS

La discusién anterior ha evidenciado las deficien-
cias de los indicadores fiscales complementarios
que resultan de corregir el déficit de caja y las
dificultades practicas que enfrenta su utilizacion
para el andlisis de la politica fiscal.

Uno de los mayores problemas de estos indicadores
es que se concentran en la politica fiscal de corto
plazo. Tanto en Colombia como en el resto del
mundo los problemas fiscales relevantes son de
largo plazo, y estan asociados con la sostenibilidad
y vulnerabilidad de las finanzas publicas y con la
redistribucion del ingreso entre generaciones a
que dan lugar las politicas fiscales.

La Comisién de Gasto Pdblico ha venido sefalando
que el origen de los problemas fiscales colombianos
se encuentra en las decisiones de politica de unos
anos atrds, que han tenido efectos permanentes
sobre el nivel de gasto, como la acentuacion de la
descentralizacion, las nivelaciones salariales en los
sectores de justicia y defensa y la reforma a la
seguridad social. Algunas de estas decisiones pueden
afectar en forma importante al consumo, el ahorro
y la inversion privadas en los proximos afos.
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Desde esta perspectiva, la discusién acerca de si el
déficit fue realmente mayor o menor en un afio de
lo que muestra el déficit de caja no tiene impor-
tancia practica alguna. Lo que tiene importancia es
la persistencia de los déficit y su tendencia: llevamos
cuatro anos de déficit fiscales crecientes y las
proyecciones indican que de no realizarse ajustes
de importancia, es decir, con efectos de largo
plazo, los déficit seguirdn aumentando.

En un estudio para el BID que realizaron los autores
de este articulo junto con Mauricio Olivera, cuyos
resultados se reportan parcialmente en este nimero
de Coyuntura, se realizaron pruebas econométricas
de sostenibilidad y se hicieron proyecciones de las
finanzas publicas hasta el aflo 2005. Ambos tipos
de ejercicios evidencian la insostenibilidad de las
finanzas publicas colombianas. Los ejercicios de
proyeccion muestran también que atin con ajustes
de importancia, como el de congelar los porcentajes
de transferencias a los municipios en el nivel de
1997, una medida que no recomendamos, no se
logra revertir la tendencia de los ingresos y gastos
publicos a diverger, y que seria necesario realizar
ajustes adicionales para evitar una mayor acu-
mulacion de deuda pdblica.

Los problemas de sostenibilidad y vulnerabilidad
no estdn asociados tan sélo a la tendencia de los
ingresos y los gastos publicos a diverger y de la
relacion deuda/PIB a crecer. Dependen también
de la percepcion del riesgo de que el gobierno no
pueda pagar su deuda, percepcién que también
depende de factores como la liquidez de ésta y la
vulnerabilidad de las finanzas pdblicas a choques
externos y al riesgo de devaluacién de la tasa de
cambio. El Gltimo factor mencionado depende tanto
de la consistencia entre la politica fiscal y las de-
mds politicas macroeconémicas, como de los
riesgos politicos.



El andlisis de las finanzas pudblicas deberia
concentrarse también en estas dreas. Para nadie es
claro por ejemplo que el Gobierno va a tener la
capacidad de sustituir en el corto o mediano plazo
deuda con el ISS o con otras entidades publicas
por deuda con el sector privado. Por otra parte, el
deterioro de la situacion politica y de seguridad
interna ha aumentado, lo que aumenta las proba-
bilidades de salida de capitales y el riesgo de deva-
luacién, y puede llevar las finanzas pdblicas hacia
una situacioén insostenible.

V. LAS FINANZAS PUBLICAS COLOMBIANAS
CON PILOTO AUTOMATICO

La imagen que da Ocampo en su articulo sobre las
finanzas publicas colombianas es la de unas finan-
zas que avanzan con piloto automdtico, pues él
no tiene control sobre la gran mayoria de los
gastos. El tema es recurrente en el documento:

e En lapagina 98 se habla de unas partidas sobre
las cuales "el gobierno no tiene mayor control,
al menos en el corto plazo", y que "provienen
de una serie de compromisos de tipo legal,
como las transferencias territoriales, o contrac-
tual, como las de seguridad social". En la pagina
90 menciona el mismo argumento de la existen-
cia de "gastos ordenados por la legislacion
vigente, sobre los cuales el gobierno no tiene
mayor control";

e En la pdgina 95 sefala que las transferencias
son un "rubro que hoy en dia es supremamente
inflexible";

e Enlapdgina 99 por su parte se dice que el pago
de intereses es "un gasto que escapa al control
de la Nacion".

Si los servicios personales, los gastos generales, las
transferencias a entidades territoriales y a la seguri-
dad social y el pago de intereses escapan a su con-
trol, no le queda al Ministro otra alternativa que re-
cortar la inversién: "debido a las inflexibilidades
del gasto de funcionamiento, la mayor parte del
ajuste se concentra en el rubro de inversion" (pag.
95).

Pero la inversion representa tan sélo el 10% del
gasto del gobierno central. ;Estard justificada la
existencia del Ministerio de Hacienda para cumplir
tan sélo la funcién de recortar periédicamente la
inversion del GNC2. El argumento lo hemos querido
llevar al extremo para mostrar que la idea de infle-
xibilidad presupuestal es nociva, pues justifica la
inercia ministerial, o el deseo de seguir gastando
aceleradamente. No hay inflexibilidades presupues-
tales, lo que hay es ajustes politicamente inconve-
nientes y ajustes politicamente convenientes. Casi
todos los ajustes son politicamente inconvenientes;
el dnico politicamente conveniente es el recorte
de inversion, que es el ajuste mas ineficiente. Pero
no hacer a tiempo los ajustes politicamente incon-
venientes, puede obligar posteriormente a hacer
ajustes atin mas costosos, tanto en términos politicos
como econémicos y sociales.

En 1994, el CONFIS elabor6é proyecciones que
evidenciaban la crisis fiscal que se avecinaba y
que mostraban los origenes estructurales de ésta.
Sin embargo, la actual Administraciéon consideré
que los déficits proyectados eran financiables con
mayor endeudamiento y reformas tributarias
adicionales, sin necesidad de mayores ajustes en
el gasto. El deterioro ain mayor de las cuentas
publicas en el periodo reciente lo estd obligando a
reconsiderar su posicion.
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Anexo
VERIFICACION DE LA HIPOTESIS DE FISHER PARA EL PERIODO 1980-1997

En este anexo se verifica la Hipotesis de Fisher con
datos mensuales para Colombia para el periodo
que va de enero de 1980 a julio de 1997. Esta
hipétesis implica que los cambios en la inflacién
esperada deberan reflejarse uno a uno en cambios
en la tasa de cambio nominal. Es decir, la tasa de
interés nominal serd igual a la tasa de interés real -
que se mantiene constante - mds la tasa de inflacion
esperada. Como se anoté antes, una de las formas
de verificar esta hipdtesis es probar la ecuacion de
cointegracion (1) mencionada en el articulo y esta-
blecer si el vector de cointegracion entre la tasa de
interés nominal y la inflacién esperada es (1,-1).

Grafico AT.INFLACION OBSERVADAY ESPERADA
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Antes de probar la validez de la hipétesis de
Fisher, se comprobé que las series eran I(1) (ver
Cuadro). Los resultados de los test de cointegra-
cién de Engel y Yoo y Johansen llevan a concluir
que no existe una relacién de largo plazo entre
la tasa de interés nominal y la inflacion esperada
en Colombia (con cualquiera de los dos célculos).
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El ejercicio requiere encontrar una expresion para
la inflacién esperada, para lo cual se emplearon
dos aproximaciones. La primera consisti6 en utilizar
los prondsticos del modelo ARIMA que propor-
cionaba el mejor ajuste a la inflacion observada
(ver Gréfico A1). La segunda alternativa utilizé la
inflacién observada en el periodo como la inflacion
esperada, suponiendo una previsién perfecta.

El comportamiento de la tasa de interés real
estimada con base en la inflacién esperada segtn
las dos metodologias se muestra en el gréfico
siguiente (ver Gréfico A2).

Grafico A2. TASA DE INTERES REAL
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Estos resultados muestran que la correlacion
encontrada por los estudios anteriores entre tasa de
interés nominal e inflacion esperada (con vector de
cointegracién menor a uno) no se mantiene en este
ejercicio de mas largo plazo. El ejercicio refuerza las
conclusiones anteriores en torno al no cumplimiento
de la hipdtesis de Fisher para el caso colombiano.



CONTRASTACION DE RAICES UNITARIAS

Variable Dickey - Fuller aumentado Phillips - Perron Valor

Nidmero Niamero Estadistico Numero Estadistico Critico

obser. rezagos obser.
Tasa de interés CDT-90 dias (intercepto y tendencia) 204 2 =275 206 -3,16 -4,01*
-3,43 %
Inflaciéon observada 208 2 -0,65 210 -0,35 <2,58%*
-1,94**
Inflacién esperada 207 2 -0,89 209 -0,98 =2.58*
-1,94%+
Los valores criticos para rechazar la hipétesis de una raiz unitaria corresponden a los de MacKinnon.
*  Nivel de significancia del 1%
** Nivel de significancia al 5%.
TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN Y ENGEL Y YOO
Series mensuales (enero:80 - julio:97)
Johansen
Valores criticos
Engel y Yoo LR 5% 1% Hipétesis
estadistico DFA No. ecuac. de
cointegracion
Tasa de interés e inflacién esperada -2,74 8,11 19,96 24,60 Ninguna
1,85 9,24 12,97 Al menos una
Tasa de interés e inflacion observada -2,59 10,22 12,53 16,31 Ninguna
0,43 3,84 6,51 Al menos una

Los valores criticos tabulados por Engel y Yoo para el test DFA sobre los residuos de la regresién de cointegracion para 200
observaciones, dos variables con -3,78, -3,25 y -2,98; con la significancia de 1%, 5% y 10%, respectivamente.
LR corresponde a la razén de maxima verosimilitud del "trace value test".
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Evaluacion de la situacion colombiana:
réplica a los comentarios

Los detallados comentarios a mi articulo sobre la
evaluacién fiscal colombiana indican que éste
consiguid su propdsito de promover el debate sobre
el desequilibrio actual de las finanzas pdblicas.
Agradezco, en consecuencia, el esfuerzo de los
doctores Fainboim, Alonso y Herrera, no obstante
tener numerosos desacuerdos con los comentarios
de este tdltimo.

Antes de proceder a la réplica de los mismos, es
importante recordar que la intencién principal del
articulo, como se menciond en su introduccion,
consistia en llenar el vacio que dejaba la falta de
un andlisis integral de la informacién fiscal colom-
biana. Con ese propésito, se abordé el estudio de
las cifras de evolucién del gasto, déficit, endeuda-
miento, y del resultado de los esfuerzos de ajuste
llevados a cabo por la Nacién.

No se pretendia anteponer la gestién de una Admi-
nistracién a la otra, como lo interpreta erréneamente

' Ministro de Hacienda Crédito Pablico. Agradezco la colabo-
racion de Juan Pablo Cérdoba, Jorge Toro, y Rafael Villarreal
en la elaboracion de estos comentarios.

José Antonio Ocampo G.'

Herrera, pues la raiz del problema fiscal no reside
en una decisién puntual que un Gobierno haya
adoptado en un momento dado (pues de ser asi
serfa facil de corregir). El problema tiene una raiz
mucho mas profunda, que surge del consenso social
expresado en la Constitucion de 1991 de promover
la autonomia regional y de garantizar el acceso a
la salud, educacion, justicia y otros servicios socia-
les a todos los colombianos, y del consenso paralelo
sobre la conveniencia de aumentar los gastos en
defensa y en infraestructura, para mejorar la segu-
ridad de los colombianos y romper el cuello de
botella que implica para el desarrollo del pais una
infraestructura deficiente. Todos ellos son, sin lugar
a dudas, propdsitos loables, que propenden por un
orden politico, econémico y social que cualquier
sociedad buscaria alcanzar. Tales propésitos se
han estrellado, sin embargo, con la limitacion de
recursos de un pais en desarrollo como el nuestro y
exigen, por lo tanto, cambios en la direccién de la
politica fiscal.

El articulo tampoco pretendia desconocer o
minimizar la magnitud del desequilibrio fiscal al



cual se enfrenta el pais. De hecho, la insistencia en
la necesidad de acometer un ajuste estructural de
las finanzas publicas es una constante a través de
todo el documento. Se buscaba si establecer clara-
mente las causas del desequilibrio fiscal, asi como
cuantificar la magnitud del ajuste requerido utili-
zando medidas adecuadas. A este respecto, se
tiene plena conciencia del costo que un ajuste
fiscal impone sobre la sociedad, derivado de su
efecto macroeconémico recesivo a corto plazo y
de los sacrificios que implica sobre los beneficiarios
del gasto. De manera consecuente con esta percep-
cién, no se aboga por un ajuste fiscal superior al
necesario, y se exploran también las posibilidades
de que este pueda llevarse a cabo de manera gra-
dual, a fin de minimizar los costos sociales referidos.

Un tercer objetivo del articulo era introducir al
debate nacional medidas alternativas del déficit
fiscal que, aunque ampliamente utilizadas en otros
paises, no lo han sido en nuestro medio. No se
pretendia, con ello, ocultar los problemas o hacer
una "aplicacién mecdénica y acritica" de estos indi-
cadores complementarios, como lo sugieren
Fainboim y Alonso. Todo lo contrario. Una de las
virtudes de estos indicadores complementarios es
que permiten estimar en forma mds precisa el
ajuste necesario. Otra de las grandes ventajas es
que establecen una relacion mucho mas clara entre
el déficit y la dindmica de la deuda publica.
Permiten entender, en particular, por qué el déficit
actual no ha estado acompanado de un crecimiento
rapido de la deuda pdblica nacional, cuyos niveles,
estimados como proporcién del PIB, se mantienen
por debajo de los de comienzos de la décaday son
todavia muy bajos en términos internacionales.

Finalmente, un cuarto propésito del articulo con-
sistia en hacer una evaluacién precisa del avance
que se ha logrado en el proceso de ajuste fiscal.
Més que buscar defender mi gestion al frente del
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Ministerio de Hacienda (a lo cual sospecho que
tengo pleno derecho), la intencién de esta evalua-
cion es hacerle comprender a la comunidad nacio-
nal e internacional y, en particular, a los inversio-
nistas, que el Gobierno no elude su responsabilidad
de acometer el ajuste fiscal requerido, por penoso
que resulte. Este tipo de evaluacién es importante,
porque la permanente critica, basada no pocas
veces en la desfiguraciéon de las cifras y de los
hechos, por parte de personas que por su trayectoria
y contacto con el manejo de las finanzas publicas
los deberian comprender bastante bien, puede
contribuir a crear una sensacién de temor e
inseguridad en quienes invierten y arriesgan en
este pafs, con sus consecuentes efectos sociales
indeseables.

En las pdginas que siguen me refiero con mayor
detenimiento a los comentarios, concentrandome
primero en los temas macroeconémicos y
posteriormente en el debate sobre las cifras fiscales.

I. CONSISTENCIA MACROECONOMICA

El comentario de Santiago Herrera sugiere que el
Gobierno no se preocupa por la consistencia de la
politica fiscal con los restantes objetivos de la
politica macroeconémica, particularmente con las
tasas de interés, el tipo de cambio real y la inflacién.
Cabe senalar que el articulo que es objeto de co-
mentarios tenia propésitos especificos, entre los
cuales no se incluia la discusién de la coherencia
de la politica fiscal con las restantes metas econé-
micas. Pero deberia ser bastante claro para un ex-
viceministro de Hacienda que el Gobierno y la
Junta Directiva del Banco de la Republica coordinan
sus politicas para tratar de alcanzar varios objetivos
simultadneamente. La metodologia utilizada es la
"programacién macroeconémica", cuyos resultados
se presentan periddicamente en los informes de la
Junta Directiva del Banco de la Repdblica al



Congreso y en el Programa Macroeconémico que
el Gobierno aprueba en el Conpes.

Ademads, en otras publicaciones y en debates
pulblicos he presentado ampliamente mis puntos
de vista sobre la revaluacion y las tasas de interés.
Particularmente, una y otra vez, en el Congreso de
la Republicay en foros académicos y gremiales, he
defendido el ajuste fiscal en funcion de los efectos
adversos que tiene su financiamiento sobre las
tasas de cambio y de interés. Esto no implica, sin
embargo, que comparta la hipétesis simplista, que
tanta carrera ha hecho en el pais, segtn la cual la
causa principal de la revaluacién ha sido el déficit
fiscal. En un trabajo paralelo, elaborado conjunta-
mente con Javier Gomez (Ocampo y Gémez, 1997),
presentamos evidencia econométrica de que, en
un contexto de fuerte inercia inflacionaria, la lenta
devaluacién nominal habia sido la causa mas
importante de la revaluacién real, a la cual han
contribuido también otros factores, entre ellos el
endeudamiento externo privado y la evolucién de
los términos de intercambio.

A ello cabria agregar que el comportamiento
particular de la tasa de cambio durante el segundo
semestre de 1996 —la ultima fase de revaluacion
real acelerada— estuvo asociada claramente a flujos
de capital privados inducidos por los elevados
diferenciales entre las tasas de interés domésticas y
externas. Este fue, sin duda, el factor que llevé la
tasa de cambio real del techo al piso de la banda
cambiaria en pocos meses. La entrada de flujos
publicos significativos a fines del afio se produjo
cuando ya la tasa de cambio habia estado en el
piso por mds de un mes. Su efecto cambiario fue
practicamente nulo, porque el Banco de la
Republica intervino para defender el piso de la
banda, y su efecto monetario fue rapidamente
compensado por mayores operaciones de mercado
abierto. La recuperacion de la tasa de cambio

durante el tercer trimestre de 1997 es una nueva
confirmacién de lo efectos marcados que tienen
los flujos privados de capital sobre la tasa de cambio
y, por ende, del impacto que tiene sobre esta
dltima variable el incentivo relativo a endeudarse
en moneda extranjera.

En torno a las altas tasas de interés que tuvo el pais
hasta hace pocos meses, creo que cada dia ha sido
mas evidente que ellas eran resultado de una
politica monetaria restrictiva y no del déficit fiscal.
La evolucién reciente de estas tasas confirma esta
apreciacién y contradice a quienes atribuian sus
elevados niveles a la politica fiscal. En efecto, la
Junta Directiva del Banco de la Republica dio el
paso hacia una politica monetaria mas neutral,
timidamente desde finales del ano pasado y de
manera mas decidida desde comienzos del
presente, lo cual indujo una reduccion de cerca de
doce puntos en las tasas de interés nominales,
mientras la inflacién se acercaba paralelamente a
la meta. Al respecto, cabe anotar que los ejercicios
de consistencia financiera adolecen también de
limitaciones, pues algunos de ellos mostraban una
incongruencia entre el nivel actual de déficit y las
reducciones en las tasas de interés, lo cual no ha
tenido respaldo en los hechos.

La coherencia de la politica fiscal con otras metas
macroecondmicas tiene que mirarse también desde
la perspectiva de los efectos macroeconémicos de
ajustes fiscales severos en el corto plazo. Para el
Gobierno y para la comunidad son muy importantes
la generacion de ingreso y el empleo, de forma que
cualquier politica debe tener en cuenta necesa-
riamente sus efectos sobre estas variables econé-
micas. En la coyuntura actual hemos considerado
inconveniente realizar un recorte mas acelerado
del gasto publico, porque con ello estariamos contri-
buyendo a hacer mas marcado el ciclo econémico.
Esta decision se ha basado en una extensa literatura
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tedrica y empirica, y en nuestra propia experiencia,
que muestra la inconveniencia de politicas fiscales
prociclicas (véase al respecto la seccion 3 de estos
comentarios). De hecho, una de las criticas que ha
recibido también la actual politica fiscal, por parte
de otros analistas, como Javier Ferndandez, es
precisamente la opuesta a la que seiala Herrera,
es decir, que no es conveniente reducir el gasto
publico en una coyuntura de debilidad de la de-
manda agregada.

La idea de que los resultados fiscales actuales son
coherentes con tasas de interés bajas y el freno al
proceso de revaluacion real, no contradice la
necesidad de corregir las tendencias que presentan
actualmente las finanzas publicas. Esta correccién
es necesaria para asegurar que la recuperacion de
la tasa de cambio real sea permanente. Lo es tam-
bién para evitar que la deuda publica evolucione
sobre una senda insostenible.

La magnitud y la velocidad del ajuste que hay que
realizar deben ser un objeto de amplia discusion
publica, pues las consecuencias de adoptar dife-
rentes alternativas no son despreciables. Simula-
ciones preliminares realizadas por el DNP mues-
tran, por ejemplo, que déficit fiscales consolidados
(estimados de acuerdo con la metodologia de opera-
ciones efectivas de caja) inferiores al 2% en los
préximos afos generarian comportamientos
explosivos y ajustes traumdticos en otras variables
econdémicas, particularmente en el PIB y en la tasa
de cambio.

Il. GASTO PUBLICO Y CRECIMIENTO ECONO-
MICO

Santiago Herrera sefala que la idea de que una
reduccién del gasto acentuaria las tendencias
recesivas de la economia es completamente infun-
dada, porque no contempla muchos de los avances
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de la teoria después de Keynes, ni la evidencia
internacional y colombiana sobre crecimiento
econémico y gasto puiblico.

La discusién que se ha planteado en la coyuntura
actual se refiere al tema de si un recorte en el gasto
publico es recesivo en el corto plazo. En el comen-
tario de Herrera hay una evidente confusién entre
los efectos de largo plazo y los de corto plazo de la
politica fiscal. En su afdn por descalificar los efectos
recesivos de corto plazo del ajuste fiscal a los que
aludi en mi articulo, y a los cuales me referiré con
mayor detenimiento en la seccién siguiente, las
referencias de Herrera a la literatura tedrica versan
en su mayoria sobre un tema distinto al que se
discute en mi articulo. Los trabajos de Barro, Sala-
i-Martin, Cashin y de Gregorio que cita el autor
versan, en efecto, sobre el tema del crecimiento
econémico y no sobre los efectos de corto plazo
del gasto publico.

El debate académico alrededor de la relacién entre
gasto publico y crecimiento econémico ha gene-
rado posiciones completamente opuestas y hay
argumentos teéricos que pueden validar una u otra
posicién. La teoria econémica es bien clara en
mostrar que el gasto pdblico puede aumentar la
eficiencia global del sistema econémico y que no
necesariamente constituye un desperdicio de
recursos, idea esta Gltima que esta haciendo carrera
entre algunos economistas académicos en Colom-
bia. El respaldo intelectual de esta posicion esta en
economistas de naciones industrializadas, que
consideran que el gasto publico es excesivo en sus
paises. Esta puede ser una preocupacion legitima
en pafses que cuentan con una infraestructura pu-
blica considerable, y con niveles elevados de bie-
nestar social, en los cuales el gasto publico per-
cdapita excede US$10.000 o US$15.000 délares
anuales, pero es dificilmente aceptable en un pais
con deficiencias visibles en infraestructura y servi-



cios sociales, y en el cual el gasto publico per-
cdpita no alcanza a ser de US$1.000 al afo.

Aln mds, estd haciendo carrera la idea segin la
cual el inico gasto publico util es el de inversion, y
que el resto es sélo "gasto en burocracia". En
realidad, el gasto en funcionamiento puede ser tan
productivo como el de inversién. Los gastos en
educacion y salud, que hacen parte del gasto de
funcionamiento en las cuentas fiscales, se consi-
deran hoy inversién en capital humano, cuyos
efectos sobre el crecimiento econémico han sido
ampliamente destacados. Un gasto eficiente en
justicia y seguridad, y en general todo esfuerzo
que se haga por alcanzar la paz y el orden, es alta-
mente productivo si se tiene en cuenta que la vio-
lencia tiene efectos nocivos sobre la inversién
extranjera y doméstica, y por ende, sobre el creci-
miento econémico. Estos cuatro renglones —edu-
cacion, salud, justicia y defensa— representan por
si solos dos terceras partes del gasto de funcio-
namiento del gobierno nacional, excluido el servi-
cio de la deuda. La mayor parte de los economistas
desde Adam Smith le asigna un lugar al sector
plblico en la provisién de éstos y otros bienes y
servicios que el mercado no produce eficientemente
o simplemente no suministra, o suministra sélo a
unos pocos grupos de la poblacién, pero sin los
cuales el sistema econémico seria menos eficiente.

De otra parte, como lo muestra cualquier libro de
texto de economia publica, las discusiones sobre
el nivel de gasto publico no se reducen a una
discusion sobre su eficiencia, pues es de mucha
importancia para la politica econémica el tema de
la equidad. Los trabajos recientes de Vélez (1995),
May et al. (1996) y Londono (1997) han mostrado
precisamente la contribuciéon significativa y cre-
ciente del gasto publico a la distribucién del ingreso
en Colombia, especialmente en educacién y salud
basica, bienestar familiar, suministro de acueducto

y alcantarillado y gasto social rural (reforma agraria,
DRIy PNR).

En Colombia apenas estd comenzando a abrirse el
debate sobre cudl es el nivel 6ptimo de gasto
publico, enfocado desde una perspectiva de largo
plazo. No hay en realidad suficientes estudios
especializados que permitan identificar "hechos
estilizados" de los efectos de la politica fiscal sobre
el crecimiento econémico en el largo plazo. No
podemos descalificar los resultados de trabajos
sobre Colombia que cita el comentarista, pero hay
que invitar a los economistas a que estudien con
mas profundidad este tema y discutan mds amplia
y francamente las metodologias utilizadas en estos
estudios. En cualquier caso, hay que tener en cuenta
que la inversién publica ha tenido un com-
portamiento anticiclico en Colombia, como lo han
mostrado Ocampo et al. (1985) y Cardenas (1991).
Este patrén de manejo de la politica econémica
puede reflejarse en correlaciones negativas entre
el gasto publico y el PIB o la productividad (que
tiene un componente ciclico pronunciado que
refleja el propio comportamiento del PIB) que no
tienen relacion alguna con verdaderas asociaciones
de largo plazo entre la politica fiscal y el crecimiento
econémico.

Los estudios que se realicen sobre este tema
deberian examinar si hay diferencias en los efectos
del gasto publico sobre el crecimiento econémico
entre los paises industrializados y los paises en
desarrollo. Los niveles de gasto publico en los
paises industrializados son ya muy altos, asi como
el capital fisico acumulado. Por esta razén es posible
que el rendimiento del capital ptblico sea menor
en estos paises que en las naciones en vias de
desarrollo. De esta manera, los resultados empiricos
sobre los paises industrializados podrian no ser
aplicables a Colombia.
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III. GASTO PUBLICO Y DEMANDA AGREGADA
EN EL CORTO PLAZO

La referencia a los avances de la literatura posterior
a Keynes se refiere especificamente a los denomi-
nados "efectos no keynesianos" de la politica fiscal.
Por esta razén, Herrera sélo cita dos trabajos de los
mismos autores (Giavazzi y Pagano, 1990y 1995),
pero deja de lado una enorme evidencia en favor
de las tesis keynesianas sobre los efectos de corto
plazo de la politica fiscal.

La hipétesis de los efectos no keynesianos de la
politica fiscal se basa fundamentalmente en la
denominada equivalencia ricardiana. Este principio
indica que una reduccién de impuestos, que no
esté acompanada de una reduccién del gasto, no
alterard los planes de consumo de las familias. En
otras palabras, un aumento del déficit fiscal causado
por una reduccion de los impuestos no tendra
ningln efecto macroeconémico, en la medida en
que las familias estimen que en el futuro los
impuestos serdn incrementados con el fin de pagar
la deuda publica contratada para financiar el déficit.

Los efectos no keynesianos de una reduccion del
gasto publico parten de una hipétesis que se deriva
de la anterior: si los individuos y las empresas per-
ciben que el gasto pdblico se va a reducir perma-
nentemente, esperaran una disminucion igualmente
estable de los impuestos y, por lo tanto, veran
incrementada su riqueza privada, razén por la cual
aumentaran su consumo o su inversién actual. De
esta manera, una reduccion del gasto publico podria
no tener efectos recesivos si aumentos en el
consumo o en la inversién del sector privado
compensan las reducciones en el gasto publico.
Aln mas, los efectos podrian ser expansionistas si
el gasto privado es mas eficiente que el publico.

Aunque estas posibilidades teéricas son intere-
santes, su relevancia empirica ha sido puesta en
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duda por la mayoria de los economistas. David
Romer, en su reciente libro "Advanced Macroeco-
nomics" concluye que la hipétesis de la equivalen-
cia ricardiana es util en términos teéricos, porque
es simple y logica, pero no lo es en el campo em-
pirico, por lo cual no parece existir un argumento
suficientemente sélido para utilizarla para medir
los posibles efectos de las decisiones de finan-
ciacién de los gobiernos (Romer, 1996).

No es claro que en una economia como la colom-
biana se presenten las condiciones necesarias para
que los efectos de la politica fiscal sean no keyne-
sianos. Una de las condiciones para que un recorte
pequeiio del gasto pidblico sea expansivo, es que
los agentes privados consideren que el nivel de
gasto existente es excesivo (Bertola y Drazen, 1993).
A pesar del aumento en la participacion del gasto
pulblico en el PIB que se ha experimentado durante
esta década en Colombia, tanto la razén Gasto/PIB
como el gasto publico per-cépita estan lejos de ser
muy altos de acuerdo con patrones internacionales.

Los trabajos empiricos sobre Colombia y América
Latina no rechazan la hipétesis keynesiana. Lopez
y Ortega (1997), en un trabajo reciente para Colom-
bia, concluyen que la politica fiscal tiene efectos
expansionistas de corto plazo. Un incremento del
1% en el consumo publico causa un incremento
del 0.55% del gasto de los hogares. De otro lado,
algunos supuestos de los que parte la formulacién
de efectos no-keynesianos, como los de ausencia
de restricciones de liquidez de los consumidores
privados, tienen escaso apoyo en los trabajos
empiricos para Colombia, como lo han mostrado
contundentemente Lopez (1994)? y Loépez y Ortega
(1994). En efecto, en los paises en desarrollo, las

2 Véanse, ademas las criticas de este autor al trabajo previo
de Carrasquilla y Rincén (1990).



imperfecciones en el mercado financiero hacen
que los agentes privados enfrenten restricciones de
liquidez®.

El articulo de Gavin et. al (1996), muestra que la
politica fiscal de la mayoria de los paises de América
Latina ha sido prociclica, porque durante las
expansiones, el consumo y la inversion del gobier-
no han crecido y los impuestos han caido, mientras
que lo contrario ha tenido lugar en las recesiones,
profundizando a través de este mecanismo los
ciclos econémicos. De hecho, como lo ilustra la
experiencia regional, es peligroso atender las
recomendaciones de politica que se derivan de los
planteamientos de Herrera. Aquella segtn la cual
para salir de una recesién hay que contraer el gasto
publico tiene como correlato que en una economia
recalentada seria conveniente aumentar el gasto
publico para frenar el crecimiento de la demanda
agregada, una conclusién que, sin duda, generaria
escozor al FMI, a cualquier economista ortodoxo
y, sospecho, al propio Herrera. Al atender una u
otra recomendacion, correriamos el riesgo de ingre-
sar al club de las economias que llevan a cabo
politicas prociclicas, al que han pertenecido tradi-
cionalmente la mayoria de los paises de América
Latina, y cuyos resultados en términos de inesta-
bilidad macroeconémica no han sido afortunados.
Colombia todavia es una excepcién parcial a esta
regla —parcial porque la expansion del gasto publico
en medio del auge de la demanda privada en
1992-94, e incluso 1995, contribuyé al recalenta-
miento que era ya evidente en la economia colom-
biana desde 1993—-.

IV. EL AJUSTE EN CURSO

En su articulo Herrera también menciona que, al
hacer las comparaciones entre el ajuste llevado a
cabo en los ochenta y el que estd realizandose
actualmente, el primero es un ajuste serio mientras

que el de hoy en dia no lo es, debido principalmente
a que en la actualidad el ajuste se esta realizando
con cargo a la inversién, mientras que el de los
ochenta fue con cargo a los gastos de funciona-
miento. A este respecto debe advertirse que si bien
el ajuste ha recaido con rigor sobre la inversion,
los gastos de funcionamiento han estado también
sometidos a un ajuste, a pesar de sus numerosas
inflexibilidades.

El Grafico 1 muestra que el crecimiento real de los
pagos del Gobierno, excluidos los intereses de la
deuda, se ha reducido rdpidamente a partir de
1996. En 1997 alcanzard apenas un 2,7% y en
1998 se tornara ligeramente negativo. Como resul-
tado de ello, el incremento de los pagos del Go-
bierno, estimados como proporcién del PIB, se
detuvo en 1997 y se comenzarda a revertir en 1998.
Seguln el Cuadro 1, el crecimiento de los pagos se
redujo, asi, de 13,7% real anual en 1990-1994 a
11,0% en 1994-1996 y 0,8% en 1996-1998.
Aunque, sin duda, por la discrecionalidad que
existe sobre ellos, el ajuste ha sido mayor en la in-
version, el crecimiento de los gastos de funcio-
namiento también se ha reducido, del 14,4% real
anual en el periodo 1990-1994 al 9,5% en 1994-
1996y 4,1% en 1996-1998. Esto demuestra que, a
pesar de que las posibilidades de ajuste se concen-
tran en el rubro de inversion, se ha logrado no
obstante un ajuste "serio" de las finanzas publicas,
segln el parametro de Herrera. En cualquier caso,
no deja de ser paradéjico que algunos de quienes
participaron en las decisiones de politica fiscal en
la época de mayor crecimiento del gasto publico
en Colombia se hayan tornado en los mas inte-
resados en descalificar todo ajuste posterior.

> El articulo de Haque y Montiel (1989) rechaza la hipétesis
de la equivalencia ricardiana para un grupo de 16 paises en
desarrollo, mostrando que un alto porcentaje de la poblacién
se comporta como si enfrentara restricciones de liquidez.
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Graéfico 1
PAGOS DE FUNCIONAMIENTO E INVERSION DEL GOBIERNO NACIONAL EXCLUYENDO INTERESES
(Metodologia FMI)
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Cuadro 1. EVOLUCION DE LOS PAGOS DEL GOBIERNO NACIONAL, EXCLUYENDO INTERESES

(Metodologia FMI)

Porcentaje del PIB

Crecimiento real

1990 1994 1996 1998 1990-1994 1994-1996 1996-1998
Pagos FMI 9,35 13,57 15,75 14,97 13,68 11,04 0,75
Funcionamiento 7:52 11,19 12,63 12,82 14,39 9,52 4,13
Inversion 1,83 2,38 312 2,01 10,61 17,88 (17,03)

Fuente: DGPN y Compes.

De otra parte, el proyecto de acto legislativo
recientemente presentado al Congreso resuelve la
pregunta del comentarista acerca de lo que se esta
intentando hacer para profundizar el ajuste. Dicho
proyecto busca crear mecanismos efectivos para
enfrentar situaciones criticas de desequilibrio fiscal.
Propone, entre otras cosas, un procedimiento de
ajuste expedito cuando se presenten situaciones
de déficit primario, otorgando facultades al Con-
greso para reducir el gasto propuesto, y modificar,
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en la propia ley de presupuesto, normas que
establecen rentas con destinacion especifica o
beneficios tributarios, y determinar en ella ingresos

.corrientes con destino exclusivo a la Nacién. Inclu-

ye, asi mismo, como dltima alternativa, el aumento
de tarifas de los gravamenes y la creacién de
empréstitos forzosos.

Ademads de este proyecto, en el transcurso del
Gltimo anio se logro la aprobacion de las Leyes 383



de 1997 y 344 de 1996 que, entre otras determi-
naciones, fortalecieron los mecanismos de control
a la evasién y al contrabando y reforzaron las
herramientas para reducir el rezago presupuestal,
respectivamente. La Ley 179 de 1994 habia previsto
un mecanismo para eliminar el rezago asociado a
las reservas de apropiaciéon, que fue modificado
porlaLey 225 de 1995, la cual permitié la existencia
de rezagos "normales" no sujetos a recorte, del 2%
de la apropiacién en los gastos de funcionamiento
y del 15% en los de inversién, reconociendo, asi,
que no todo el presupuesto puede ejecutarse en un
ano calendario. Lo que deja de anotar el comen-
tarista es que la Ley 179 de 1994 produjo una
explosién en las cuentas por pagar, al no hacer
extensivo este recorte automatico a las reservas de
caja, motivo por el cual las entidades prefirieron
comprometer durante la vigencia una cantidad del
presupuesto muy superior al PAC asignado*. La
Ley 344 de 1996 mantuvo los niveles "normales"
de rezago pero, al incorporar las cuentas por pagar
en el castigo, corrigié este ultimo problema vy
generd, de hecho, un recorte automdtico del rezago
mas drastico que el previsto en laLey 179 de 1994.

V. MEDIDAS ALTERNATIVAS DEL DEFICIT FIS-
CAL

El aspecto del articulo que mas atrae la atencion de
los comentarios de Fainboim y Alonso, es la
utilizacion de medidas alternativas para evaluar la
situacion fiscal, tales como el déficit operacional,
el primario, el ajustado por el ciclo econémicoy el
corregido por deuda flotante (metodologia FMI).
Al emplear estas alternativas, el articulo pretendia
superar la limitacién que significa emplear una
sola metodologia para calcular el déficit —el real,

4 Esta facultad de comprometer recursos sin PAC existia
desde la Ley 38 de 1989, la cual eliminé el acuerdo de obliga-
ciones.

medido a través de operaciones efectivas de caja—
que, como lo comparten los comentaristas, no es
necesariamente la medida mas adecuada. Se logra-
ba, asi, ofrecer comparaciones que permiten
elucidar en forma mas precisa la verdadera magni-
tud del ajuste que requieren las finanzas publicas.

Debe, sin embargo, advertirse que al utilizar las
medidas alternativas no se presupone que ellas estén
completamente libres de problemas, como los que
mencionan los comentaristas y sobre los cuales pro-
fundizan Blejer y Cheasty (1993). De hecho,
problemas de esta naturaleza no son exclusivos de
las medidas del déficit, como lo reflejan las conocidas
controversias sobre el indice de precios, la tasa de
desempleo o el coeficiente Gini, entre otros.

Las limitaciones de las medidas alternativas de
déficit no desvirtdan, sin embargo, sus ventajas
sobre la tradicional de operaciones efectivas. En el
caso del déficit operacional, como lo reconocen
Fainboim y Alonso, se logra eliminar la distorsion
que la inflacién introduce sobre el pago de intereses
de la deuda interna, consistente en contabilizarlos
en términos nominales, aunque ello no signifique
que el gobierno estd haciendo erogaciones reales
de igual magnitud, ya que una proporcién de ellos
tiene como contrapartida la reduccion en el valor
real de la deuda como resultado de la propia
inflacién. Adicionalmente, esa depuracion permite
darle a los intereses de la deuda interna un
tratamiento simétrico al que la contabilidad publica
otorga a los intereses de la deuda externa, al no
incluir el efecto de la devaluacién sobre la deuda
externa (es decir, lo que en la contabilidad privada
se denomina pérdidas de cambio). Los comen-
taristas mencionan dos condiciones necesarias para
que sea posible ajustar por inflacién el pago de
intereses del gobierno: la racionalidad de los inver-
sionistas en deuda pdblica y la ausencia total de
ilusién monetaria.
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Dada la alta persistencia de la inflacién colombiana
durante el dltimo cuarto de siglo, y la tendencia a
ajustar una buena parte de los precios y salarios de
acuerdo con una inflacién pasada o esperada, es
dificil pensar que los compradores de titulos de
deuda publica no hayan incorporado esa infor-
macion en sus decisiones de inversién en portafolio,
y que sufran, por lo tanto, de ilusién monetaria.
Incluso el articulo de Tanzi, Blejer y Teijeiro (1993),
que es la principal referencia de Fainboim y Alonso
para este tema, afirma que "la ausencia completa
de ilusion monetaria puede ser aceptada sélo
cuando la tasa de inflacién se ha estabilizado por
algin tiempo vy es relativamente alta. Cuando la
tasa de inflacion no es alta, o cuando ésta es
cambiante, o cuando la inflacién es un fenémeno
nuevo o estd siendo reprimida por varias politicas
gubernamentales, de forma que hay dudas sobre
cudl es la verdadera tasa de inflacion, es probable
que la ilusiéon monetaria esté presente". La
estabilidad de la inflacion refuerza, asi, la idea de
que los inversionistas no sufren de ilusién monetaria
en Colombia.

El pago de intereses sobre la deuda que tiene
efectos macroeconémicos excluye, como lo sefalan
los comentaristas, aquella fraccién de dicho pago
que se destina a reponer el valor real de los activos.
Esta porcion es percibida por los agentes
econémicos como una amortizacién de la deuda y
no como un verdadero pago de intereses. Los
agentes privados basan este comportamiento en
sus expectativas de inflacién, mientras el cdlculo
del articulo comentado se basé en la inflacién
observada. Aunque esto introduce un sesgo en los
célculos, debe anotarse que en los Gltimos afios las
expectativas de inflacién han sido, en general,
superiores a la inflacién observada, segtn se reflejan
en las encuestas de expectativas de inflacién del
Banco de la Republica. Esto indica que el ajuste de
los intereses pagados subestima el ajuste tedrica-
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mente correcto y, por ende, el déficit operacional
calculado habria sido menor si se hubiese calculado
con la inflaciéon esperada.

Por su parte, la medida del déficit primario es dtil
para establecer si el balance de aquellas opera-
ciones sobre las cuales existe discrecionalidad en
un momento dado arroja o no un saldo suficiente
para pagar el monto de los intereses. De esta ma-
nera, el déficit primario permite concentrar la
atencion en el ajuste de corto plazo, a la vez que
ofrece una medida que posee estrecha relacién
con la evolucién de la deuda y que, en conse-
cuencia, no incluye ganancias de capital ni cambia-
rias, las cuales modifican la relacién entre el déficit
total y la evolucion de la deuda (véase, al respecto,
la seccién Il del documento original). Dado que el
pago de intereses es un compromiso contractual,
resulta obvio que las medidas de ajuste deben
concentrarse en la reduccion del déficit primario.
Por ende, su calculo no lleva implicito un "argu-
mento justificatorio de la inercia de las autoridades
en materia de politicas para reducir el servicio de
la deuda", como lo sefalan Fainboim y Alonso;
por el contrario, permite sefalar claramente déonde
debe llevarse a cabo el ajuste. Tan cierto es esto
que el proyecto de reforma constitucional reciente-
mente presentado al Congreso se refiere al déficit
primario como aquella medida que sirve de base
para que el Congreso declare una situacion fiscal
critica, circunstancia en la cual el Congreso, en la
ley de presupuesto, podria modificar otras leyes
para reducirlo en al menos una tercera parte.
sConstituye esto acaso una justificacion de inercia
de las politicas?

El ajuste del déficit por el ciclo econémico es
también objeto de critica por parte de los
comentaristas. Para nadie es un secreto que el
aumento del déficit del Gobierno ha tenido entre
sus origenes la caida de los ingresos tributarios



como resultado de la desaceleracién de la actividad
econdémica y del estancamiento de las importacio-
nes. Puesto que se trata de una situacién de caracter
transitorio, asociada con la fase descendente del
ciclo econémico, una evaluaciéon més precisa de
la situacion de las finanzas publicas requiere
distinguir el componente ciclico del componente
estructural del déficit fiscal. De lo contrario podria
exagerarse la magnitud del ajuste requerido. Una
metodologia similar es empleada por los paises de
la OECD para sus comparaciones internacionales
y para cuantificar la magnitud de los ajustes nece-
sarios. Los comentaristas no ofrecen ninguna critica
profunda a esta posicién, ni tampoco ninguna alter-
nativa, y se limitan dnicamente a hacer precisiones
de cardcter econométrico, que podrian ser Gtiles
para afinar este cédlculo pero que de ninguna manera
modifican su contenido.

Por otra parte, es importante mencionar que cuando
se realiza el ajuste del déficit fiscal tanto por el
ciclo econémico como por el coeficiente de impor-
taciones, no se esta incurriendo en ningtn tipo de
duplicidad. El cambio del régimen comercial con
la apertura econémica generé un incremento per-
manente en la relacién de largo plazo de importa-
ciones a PIB, como lo resena Herrera. Sin embargo,
el cambio de régimen comercial también generd
un incremento transitorio de las importaciones mas
alla de su nuevo nivel de largo plazo, como lo
menciona Heller (1997), que no se capta con los
indicadores corrientes de correccion por el ciclo
econdomico. Este efecto adicional es el que se busca
cuantificar al calcular el efecto del coeficiente de
importaciones, mientras que el efecto de creci-
miento de importaciones producido por la actividad
econdmica estd implicito en el componente del
ciclo econémico. El Gréfico 2 permite mostrar
cémo entre 1993 y 1995 el coeficiente de importa-
ciones de bienes se situé alrededor del 16% del
PIB, mientras que en 1996 y 1997 se redujo a

Grafico 2. IMPORTACIONES DE BIENES
(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Dane

niveles cercanos al 14% del PIB, nivel no obstante
superior al 10,5% y 12% observados en 1991 y
1992, respectivamente.

Finalmente, aunque el calculo del déficit emplean-
do la metodologia del Fondo Monetario Interna-
cional no merecié ningin comentario, vale la pena
destacarla, dada su enorme utilidad. Como se
explicé en el documento, al utilizar una éptica de
causacién, dicha metodologia permite que el ajuste
presupuestal se refleje sobre las medidas del déficit
y del crecimiento de los pagos, en tanto que la
Optica de caja distorsionan una y otra. En el afo
1997, por ejemplo, como resultado de la drastica
reduccién llevada a cabo en el presupuesto, se
produce una importante diferencia en el creci-
miento de los pagos aplicando cada metodologia.
En efecto, mientras que, segin la metodologia del
FMI, el crecimiento real de los pagos de funciona-
miento e inversion en 1997 es de 2,7%, el que se
obtiene con la metodologia de operaciones efecti-
vas es de 5,7%. Esto se debe a un importante ajuste
de las cuentas por pagar. Esta situacion se producira
nuevamente, y en forma mas pronunciada, en 1998.
Por el contrario, en aquellos afos, como 1995,
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cuando la contencién de pagos se utiliz6 como
instrumento de la politica fiscal, las medidas
tradicionales subestiman, tanto la magnitud del
déficit como del gasto del gobierno. De esta manera,
si lo que se busca es una verdadera medida de la
evolucion del gasto durante una determinada
vigencia fiscal, no cabe duda que la metodologia
del FMI es superior.

VI. SUBSIDIO AL ENDEUDAMIENTO INTERNO

Como se explicé en el articulo, el tamano del
déficit fiscal de los Gltimos afos no es comparable
con los observados en el pasado, debido a la
desaparicién del financiamiento del presupuesto
con crédito primario y a la mayor importancia que
tiene en la actualidad la deuda interna dentro de la
deuda total. Para hacerlo comparable se calculé el
subsidio al endeudamiento interno, encontrando
que en 1986 alcanzé un pico equivalente a 2,2%
del PIB, y que se mantuvo por encima del 1% del
PIB hasta 1992, cuando comenzd a descender
hasta desaparecer por completo.

Herrera critica este célculo bajo el supuesto que,
de no haber existido el impuesto inflacionario,
trasladado a la Nacién a través del crédito primario,
posiblemente la economia hubiera crecido maés y
la tasa de interés hubiera sido menor, con lo cual
los recaudos tributarios hubieran resultado mayores
y el costo de la deuda inferior. Como disquisicion
tedrica se trata de un argumento que no voy a
rebatir. No obstante, la critica no pasa de ser sélo
eso, carente de cualquier significado préctico. Lo
que en cambio si es perfectamente cuantificable es
el monto de intereses que la Nacion se ahorré al
recibir ese subsidio que, de no haber existido,
hubiera tornado mas dificil la superacién de la
crisis fiscal de los ochenta. Esto no debe entenderse
como una defensa de ese tipo de financiamiento, o
como una propuesta de volver al pasado en ese
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campo. La independencia de la politica monetaria
y la transparencia de la politica fiscal son, sin
duda, dos de los avances institucionales mds impor-
tantes de la economia colombiana en los dltimos
anos.

Finalmente, otro punto que sefiala Herrera se refiere
al tratamiento contable de la cuenta especial de
cambios (CEC), cuyas utilidades la Nacion recibia
como ingreso hasta el afo 1983, y en adelante
como crédito a través del denominado Fondo de
Inversiones Publicas. Herrera sostiene que si las
utilidades de la CEC hubieran continuado conta-
bilizdandose como ingreso corriente, el subsidio al
endeudamiento interno hubiera sido menor al
calculado en el articulo y que, en particular, el
brinco que se presenta en el afio 1985 no se
hubiera producido. Esta apreciacion es vilida, pero
a ella debe agregarse que, en dicho caso, el déficit
de la Nacién hubiera sido menor, no como
resultado del subsidio al endeudamiento interno
sino de los ingresos recibidos con cargo a la CEC.
Para efectos de la comparacién con la situacion
actual, tratar las utilidades de la CEC bien sea
como ingreso o como crédito primario es irrele-
vante, ya que el Gobierno no tiene acceso a ninguno
de estos mecanismos en la actualidad.

VII. SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

Otro punto al que se refiere Herrera es el de la
sostenibilidad de la deuda. Segin sus calculos,
entre 1994 y 1996 la deuda de la Nacién crecio a
una tasa superior a aquella que es sostenible en el
largo plazo. Herrera una vez mas confunde aquif el
horizonte de analisis de corto plazo con el de largo
plazo. Una deuda no se vuelve insostenible porque
su crecimiento puntual en uno o dos anos haya
superado la condicion de sostenibilidad de largo
plazo. Si asi fuera, el pais se hubiera quebrado en
la primera mitad de la década de los ochenta,



cuando la deuda externa total crecié a ritmos muy
rapidos. La historia demostrd, sin embargo, que no
hubo ni siquiera necesidad de refinanciarla. Asi,
pues, lo que importa es que a largo plazo no se
consolide una tendencia de contratacién de la
deuda que sea insostenible. De alli la insistencia
que se hace a lo largo de todo el articulo acerca del
cardcter inaplazable del ajuste. Esto no impide que
durante el proceso de saneamiento fiscal haya
necesidad de asumir una mayor cantidad de deuda,
a fin de evitar que el ajuste sea traumatico para la
economia.

En este punto es pertinente recordar la comparacion
internacional del tamano de la deuda del Gobierno
como proporcién del PIB presentada en el Grafico
10 del articulo. Alli se muestra que el endeuda-
miento del Gobierno colombiano equivalia, en
1996, a 16% del PIB, un nivel considerablemente
inferior al de cualquiera de las principales
economias latinoamericanas, y por un margen auin
mayor, a las de los paises desarrollados. Este tipo
de comparacién no es ni mucho menos irrelevante,
como lo sugiere el comentarista, pues la posicién
favorable del pais en este sentido es percibida por
los prestamistas internacionales y entidades
calificadoras de riesgo como uno de los mas
importantes signos de fortaleza que inspiran
confianza en la economia colombiana. Si Colombia
estuviera en la posicién de Venezuela, con una
deuda del Gobierno superior al 50% del PIB, o en
la de Italia, cuya deuda supera el 120% del PIB, yo
me pregunto si Herrera continuaria pensando que
la comparaciéon internacional del nivel de
endeudamiento del Gobierno es irrelevante.

VIII. INFLEXIBILIDAD Y DINAMICA DEL GASTO

El tema de la inflexibilidad del presupuesto ha sido
resaltado por la Comisién para la Racionalizacion
del Gasto y de las Finanzas Publicas y en varios

documentos oficiales. El problema se origina
fundamentalmente en las excesivas presiones de
gasto originadas en un conjunto de Leyes decretadas
a partir de la Constitucion de 1991 vy los recursos
ordinarios que el Gobierno tiene a su disposicién
para financiar este gasto. Cuando esto acontece, la
reduccion del gasto exige modificar las Leyes que
lo originan y este proceso requiere de consensos
politicos y sociales y, por tanto, de tiempo para ser
discutidos e instrumentados.

Herrera menciona que el Estatuto Orgénico del
Presupuesto otorga al Ejecutivo suficientes
herramientas para reducir el gasto y garantizar el
equilibrio fiscal, herramientas que de hecho el
Gobierno ha utilizado activamente en los dltimos
afos. Aunque es cierto que las herramientas del
Estatuto permiten reducir el presupuesto de un afio
especifico, ello no significa que tales herramientas
sean suficientes para corregir el problema de fondo,
que son las fuentes generadoras del gasto. El
Gobierno no puede, en primer término, hacer
modificacién alguna de las rentas con destinacion
especifica que hayan decretado Leyes precedentes,
entre las cuales se cuentan las transferencias
territoriales, diversas rentas destinadas a la salud,
el deporte y la justicia, y el IVA social, entre otras.
Tampoco puede modificar aquellos gastos que se
derivan de otras obligaciones legales. Por ejemplo,
durante varios afios se apropiaron en los presu-
puestos montos insuficientes para la cancelacién
de cesantias parciales, dando origen a pagos mode-
rados por este concepto que contribuyeron a reducir
la presion sobre la Tesoreria. Dichas obligaciones
continuaron, sin embargo, pendientes, dando lugar
a que posteriormente los juzgados fallaran en contra
de la Nacién, obligandola a cancelar los montos
adeudados en plazos perentorios. Esto permite
ilustrar que la verdadera correccién del problema
s6lo se lograria con la modificacion del régimen
de cesantias de los empleados publicos. El Gobierno
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intenté hacerlo en el proyecto de ley de raciona-
lizacién del gasto publico, pero el Congreso Gnica-
mente aceptd modificar el régimen para los nuevos
funcionarios, excluyendo la fuerza pdblica. Casos
similares se presentan con las obligaciones pensio-
nales, pagos por sentencias e incluso de salarios y
transferencias, poniendo en evidencia las limita-
ciones del estatuto organico de presupuesto para
corregir los problemas estructurales que demandan
modificaciones legales.

El andlisis de la legislacion que dio origen al
desbordamiento del gasto no buscaba clasificarlo
en un periodo de gobierno especifico sino ilustrar
los costos que las reformas recientes han tenido y
que claramente desbordan la capacidad de movili-
zacion de recursos por parte del Gobierno. Como
es natural, luego de la expedicién de la Constitucion
de 1991 era necesario decretar las Leyes que
desarrollaran los principios establecidos en ésta.
De ahi la concentracién de nuevas leyes en el
periodo 1992-1994. La critica que se hace y que
corrobora la Comisién de Gasto, es que todas estas
leyes, si bien loables individualmente, tomadas en
conjunto son inconsistentes con un manejo
prudente de las finanzas, ya que desbordaron la
restriccion presupuestal del Gobierno. Ademas,
algunas de estas Leyes, como Jla 60 y la 100 de
1993, significaron gastos incrementales todos los
anos, por lo cual su impacto sobre las cifras fiscales
del periodo 1991-1994 fue casi imperceptible, pero
en los Gltimos anos han venido a manifestarse en
presiones importantes sobre el presupuesto,
tendencia que continuara por varios anos mas.

Dentro de los rubros mas inflexibles se encuentran
las trasferencias territoriales, no sélo por haber
sido ordenadas por la Constitucién y la Ley, sino
por corresponder a una proporcion creciente de
los ingresos corrientes de la Nacién, lo cual les
imprime una dinamica propia e ineludible. Aunque
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Herrera reconoce este hecho sostiene de manera
equivocada que la Constitucion de 1991, antes
que generar un mayor gasto por concepto de trans-
ferencias municipales, generé un ahorro frente a lo
previsto en la Ley 12 de 1986.

Su argumento consiste en que de haberse mante-
nido el esquema de la Ley 12 de 1986, las transfe-
rencias municipales habrian sido superiores a las
efectivamente realizadas con posterioridad a la
Ley 60 de 1993. No obstante, el ejercicio elaborado
por Herrera contiene importantes problemas
metodoldgicos y conceptuales que desvirtian su
conclusion. En cuanto a los primeros, utiliza un
valor de recaudo de IVA correspondiente a los
reconocimientos de las declaraciones, el cual es
superior al recaudo efectivamente recibido por la
Tesoreria, que constituye el ingreso base de liquida-
cion de las transferencias. Adicionalmente, olvida
descontar del porcentaje de participaciones munici-
pales establecido en la Ley 12 de 1986, el monto
de las retenciones que se dirigian a la financiacién
de los FER, y que hoy en dia se paga con recursos
del situado fiscal.

Acerca de los problemas conceptuales, el ejercicio
de Herrera supone que de haber continuado el
régimen de la Ley 12 de 1986, el Gobierno habria
propuesto aumentar la tarifa del IVA tal como lo
hizo. Es muy probable, sin embargo, que tal cosa
no hubiera ocurrido, pues para la Nacién hubiera
resultado mucho mds rentable fortalecer sus ingre-
sos a través de otro tipo de impuestos, no sujetos a
ese tipo de participaciéon. Por otra parte, para
calcular la participacién que la Ley 12 de 1986
hubiera generado a los municipios sobre el recaudo
del IVA, Herrera utiliza un porcentaje de 46%,
segln lo ordenaba la Ley. No es razonable suponer,
sin embargo, que de no haberse extendido la partici-
pacién municipal a todos los demas impuestos,
dicho porcentaje se hubiera mantenido constante.



De hecho, es conocido que la Asamblea Constitu-
yente contempl6 como alternativa al actual sistema
de transferencias la posibilidad de ceder la totalidad
del IVA a los municipios. De esta manera, el ejerci-
cio reportado por Herrera constituye simplemente
uno de los muchos escenarios contrafactuales,
aunque, segln las consideraciones anteriores, uno
de los menos probables.

El problema de las transferencias territoriales poco
se dilucida, sin embargo, comparando escenarios
hipotéticos. Su impacto real ha sido un aumento
de las transferencias territoriales del 2,5% del PIB
en 1990 al 5% en 1997 y la pérdida de autonomia
de la politica tributaria, instrumento clave para
enfrentar la actual crisis fiscal, ya que cualquier
aumento de los recaudos se refleja automaticamente
en mayores gastos.

En cuanto a la reforma de la seguridad social, es
claro que la Ley 100 de 1993 representé un signifi-
cativo avance frente al sistema anterior y no cabe
duda que este nuevo marco regulatorio contribuye
a la estabilidad de las finanzas publicas en el largo
plazo. Sin embargo, al reconocer explicitamente
una deuda que no se registraba en el pasado y
aumentar las cotizaciones, se aumenté en el corto
plazo el gasto contabilizado y, por tanto, el déficit
fiscal. Cabe anotar que en salud, la reforma a la
seguridad social si significé un aumento en los
aportes del presupuesto nacional, tanto en el corto
como en el largo plazo.

El documento se limité a presentar este hecho
objetivo sin querer implicar, como sugiere Herrera,

que el Gobierno o el Ministro de Hacienda quieran
" reversar la reforma de la seguridad social. Tampoco
que esta haya sido mala para las finanzas publicas.
Lo que afecté desfavorablemente las finanzas
publicas fue haber mantenido un régimen pensional
completamente desfinanciado durante mdas de
veinte anos, el cual permitié a gobiernos anteriores

gastar mas alla de sus verdaderas capacidades. Los
mayores pagos de hoy son, asi, el reflejo de la mala
prevision del pasado. En este sentido, la reforma
de la Ley 100 de 1993 significé un gran avance, en
la medida en que ha hecho explicitos los costos de
la seguridad social pablica. Sin embargo, esto no
significa que no requiera modificaciones como las
que recomienda la Comisiéon de Gasto, en temas
tales como la reduccién del periodo de transicion,
la incorporacion al régimen general de nuevos
sectores, la modificacion de las condiciones de
acceso a la garantia de pensién minima y los
traslados entre el régimen de prima media y el de
capitalizacién individual.

El Cuadro 2 muestra la discriminacién de los pagos
de seguridad social del Gobierno Central Nacional.
De un total de cerca de $2,3 billones en 1997, el
pago de pensiones asciende a $2 billones. Estos
recursos se distribuyen en el pago de pensiones de
funcionarios publicos a través del Fondo Pensiones
Publicas ($855 mm), el pago de pensiones de la
fuerza pablica ($687 mm), el de pasivos pensionales
de Foncolpuertos ($254 mm) y otros pagos
pensionales ($225 mm) dentro de los cuales se
encuentra el Fondo de Pasivos de los Ferrocarriles
Nacionales. El resto de pagos de la seguridad social,
$264 mm, corresponde al pago directo de presta-
ciones en salud y campanas y programas de salud
($195 mm) y al régimen subsidiado de seguridad
social ($69 mm). El régimen subsidiado presenta
un monto menor en 1997 al de 1996, por cuanto la
Ley de Racionalizacion del Gasto suspendié los
aportes a los Fondos de Solidaridad para este afo,
pero éstos serdn restablecidos a partir de 1998.

Vale la pena resaltar el elevado monto que significa
la cancelacién del pasivo prestacional de Foncol-
puertos. Al monto seiialado habria que adicionar
cercade $155 mm que serdn pagados este afio por
concepto de sentencias, producto de demandas
asociadas a la deficiente liquidacién de la empresa
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Cuadro 2. GOBIERNO CENTRAL 1994-1997 TRANSFERENCIAS A SEGURIDAD SOCIAL

($miles de millones de pesos-precios corrientes)

1994 1995 1996 1997
Seguridad social publica 820 1.290 1.754 2.217
Total pensiones 785 1.163 1.628 2.022
Fondo de pensiones pablicas 284 429 624 855
Fuerza publica 297 422 591 687
Caja de retiro de las FF MM 109 156 219 256
Defensa 39 51 68 81
Caja de retiro de la Policia Nacional 121 175 250 284
Policia 30 40 54 65
Fondo pasivo Colpuertos 118 174 215 254
Fondo pasivo Ferrocarriles Nacionales 51 61 79 98
Otros 35 77 119 127
Total salud 34 128 126 195
Fondo de prestaciones del sector salud 48 27 76
Servicios médicos Foncolpuertos 12 18 28 46
Fondo pasivo ferrocarriles salud 10 6 11 10
Campanas planes nacionales de salud 12 15 18 22
Otros 42 42 42
Régimen subsidiado 57 96 119 69
Subsidios Fosga? 49 47 43
Fondo de solidaridad pensional® 15 19
Pensiones ancianos indigentes 19 29
Garantia de pension minima 8 10 12 14
Otras transferencias seguridad social 24 25 27
Total 877 1.386 1.872 2.287

a Debido a la Ley de Racionalizacion del Gasto, los aportes a los fondos de solidaridad fueron suspendidos en 1997 pero serdn

reanudados en 1998 (Ley 344/97 Articulos 12, 20 y 30).
Fuente: Confis - DGPN.

Puertos de Colombia en 1992. El costo de estas
demandas, incluyendo las partidas canceladas en
vigencias anteriores y las que deberan incluirse en
el presupuesto de 1998 es de $560 mm (estimado
en pesos de 1997) y se estima que puede superar
esta cifra en $300 mm adicionales.

En cuanto a las nivelaciones salariales promovidas
porla Ley 4 de 1992, que generaron un incremento
permanente de 0,5% del PIB en la remuneracion
de los sectores de Justicia, Seguridad y Defensa,
hay que destacar que estos incrementos generaron
igualmente una presion al alza en los demés secto-
res. El Cuadro 3 permite observar como estos secto-
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res presentaron incrementos salariales reales prome-
dio de 9,8% y 14% por ano entre 1990 y 1994. Este
crecimiento se logré detener a partir de 1995, pero
los funcionarios del resto del sector pablico han
venido demandando reclasificaciones y nivelaciones,
gracias al "efecto demostracién" de los sectores de
Justicia y Defensa, que se han reflejado en incrementos
salariales promedio del 6,7% real por afio entre 1994
y 1996. En el agregado sin embargo, la remuneracién
promedio paso de crecer al 9,9% real por afo en el
periodo 1990-1994 al 1,9% entre 1994 y 1996, con
lo cual es dificil afirmar que se ha presentado un
desbordamiento en la remuneracién de los funcio-
narios publicos en los tltimos anos.



Cuadro 3. EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES DEL GOBIERNO CENTRAL

Remuneracion promedio?

Pesos de 1996

Crecimiento real

1990 1994 1996 1990-1994 1994-1996
Justicia 501.137 728.164 701.211 9,79 (1,87)
Seguridad y defensa 310.580 525.715 521.412 14,06 (0,40)
Resto sector puiblico 333.293 407.796 464.382 5,17 6,71
Total 346.179 505.072 524.262 9,90 1,88

2 Promedio ponderado, para los diferentes niveles del escalafén, del costo total de la némina dividido entre el nimero de cargos.

Fuente: DGPN y Confis.

Cabe anotar que la nivelacion de los trabajadores
de la salud fue decretada por la Ley 100 de 1993,
dando lugar a una fuerte movilizacién sindical
exigiendo este derecho. Esta nivelacién, al igual
que la del personal docente, se cancelan, sin em-
bargo, con cargo a los recursos del situado fiscal y
las participaciones de los municipios en los ingresos
corrientes de la Nacién. El tnico gasto adicional,
es asi, el Fondo de Compensacion Educativa, creado
por la Ley 188 de 1995, cuyo costo en 1996 fue de
$133 mm (equivalente a 0,15% del PIB), que en
efecto deberia agregarse al Cuadro 6 del articulo
original.

Por Gltimo, Herrera menciona que el Gobierno no
“ha permitido incrementos en las tarifas de los
servicios publicos, argumento que no es cierto,
pues el crecimiento en las tarifas de servicios como
la energia y el acueducto durante 1996, fue del
50,2%y 27,2%, respectivamente, y se espera que
durante 1997 éstas, ademas de las de servicio
telefénico, tengan nuevamente un crecimiento real.
Por otra parte, menciona que con base en algunas
leyes se han aplazado los procesos de estratifi-
cacion, lo cual sélo es cierto en las zonas rurales,
pero no en los principales centros urbanos, donde
estos procesos se estan llevando a cabo.

IX. CONFIABILIDAD DE LAS CIFRAS

Finalmente, considero oportuno hacer un comen-
tario sobre las observaciones de Herrera en torno
al manejo y presentacién de las cifras presupues-
tales, pues deja en el lector la sensacién de que el
Ministro de Hacienda hace un uso deshonesto de
las cifras, buscando desinformar a la opinién
publica. Claro que resulta sorprendente que un ex-
viceministro de Hacienda pueda tener dudas sobre
la raz6n de las diferentes reclasificaciones de que
debe ser objeto el Presupuesto General de la Nacién
para hacerlo comparable con las cifras de opera-
ciones efectivas de caja, que son las estadisticas
tradicionalmente conocidas por la opinién publica.

Para claridad de los lectores, me veo entonces en la
necesidad de hacer un breve recuento de la
correspondencia entre el Presupuesto General de la
Nacién y las operaciones efectivas de caja del
Gobierno Nacional. El Presupuesto incorpora los
presupuestos de la rama judicial, los organismos de
control y de las ramas legislativa y ejecutiva del
orden nacional, incluidos los establecimientos
publicos nacionales. Esto dltimo implica que en el
presupuesto se incorporan los recursos propios de los
establecimientos publicos, los cuales tienen una
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destinacién especifica y obviamente no pueden ser
utilizadas para financiar gastos del Gobierno Nacional.

Para hacer comparables las cifras presupuestales con
las de operaciones efectivas de caja de Gobierno es
necesario, por consiguiente, separar el presupuesto
de gastos en aquellos que son financiados con recursos
administrados por los establecimientos piablicos y los
financiados con aportes de la administracién central
nacional. Los primeros son capturados en el
consolidado del sector publico no financiero, mientras
que los segundos se registran en las operaciones
efectivas de Gobierno. Sin embargo, al interior del
presupuesto de la administracion central nacional
hay partidas que deben depurarse por cuanto
generarian doble contabilidad de gastos. Tal es el
caso de las apropiaciones de funcionamiento sin
situacion de fondos para el Fondo Nacional del
Magisterio y la emisiéon de CERT. El presupuesto de
inversién también incorpora apropiaciones sin
situacion de fondos para el Fondo de Solidaridad y
Garantia en Salud, el Fondo de Solidaridad Pensional
y el Fondo Nacional de Regalias.

Cuadro 4. EVOLUCION DEL PRESUPUESTO 1997
(Miles de millones)

Estas reclasificaciones implican que de un presu-
puesto general de $30.8 billones para 1997, sola-
mente $26.8 billones correspondan a operaciones
financiadas con aportes de la Administracion
Central Nacional y $3.9 billones a apropiaciones
con recursos propios de los establecimientos publi-
cos. Para llegar a las cifras presupuestales presen-
tadas en el documento tendriamos que descontar
de las apropiaciones de la Administraciéon Central
Nacional aquellas correspondientes al servicio de
la deuda, que ascienden a $7.4 billones, las apro-
piaciones de funcionamiento sin situacion de
fondos descritas arriba por $633 mm y los recursos
correspondientes a la mayor apropiacion presu-
puestal en inversién frente a la prevista en el mo-
mento en que escribi el articulo®. El Cuadro 4
muestra la evolucién del presupuesto para 1997 y
la reconciliacién de estas cifras con las presentadas
en el articulo. Alli puede observarse también que
el presupuesto definitivo de 1997 representa una
de las menores variaciones frente al presupuesto
inicial en toda la década (0.4 billones), permitiendo
completar el Cuadro 3 de Herrera.

Presupuesto incial

Movimientos Presupuesto final

Aportes Establecimientos Total Reporte  Suspensién  Adicion  Aportes Establecimientos Total
nacion publicos nacién publicos
1 2 3=1+2 4 5 6 7 8 9=3-4-5+6
Funcionamiento 13.779 1.373 15.153 115 172 597 13.924 1.539 15.463
Gastos de personal 3.071 322 3.392 199 3.214 371 3.585
Gastos generales 863 541 1.405 65 81 847 574 1.421
Transferencias 9.845 510 10.355 44 172 317 9.863 594 10.457
Inversion 5.660 2141 7.801 1.063 258 1379 5.497 2.362 7.859
Subtotal sin deuda 19.439 3.514 22.953 1.178 430 1:977 19.421 3.901 23.322
Servicio de deuda 7.371 36 7.407 0 37 7.408 36 7.445
Total presupuesto 26.811 3.550 30.360 1.178 430 2.014 26.830 3.937 30.767

Fuente: DGP y Confis.

5 Enrealidad las mayores apropiaciones de inversion corres-

ponden a una mayor adicién por $92 mm y un menor recorte
al previsto en el Decreto de suspensién por $162 mm.
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Cuadro 4A. COMPARACION PRESUPUESTO CON APORTES NACION - DOCUMENTO VS. VIGENTE

(Miles de millones)

Aportes nacion Diferencias
Concepto del gasto Documento Vigente Total SSF? Mayor adicion
1 2 3=2- 4 5
Funcionamiento 13.291 13.924 633 633 0
Gastos de personal 3.206 3.214 8 8 0
Gastos generales 843 847 4 4 0
Transferencias 9.242 9.863 -+ 4 0
Inversion 5.243 5.497 254 0 254
Subtotal sin deuda 18.534 19.421 887 633 254
Servicio de deuda 7.408 7.408 0 0 0
Total presupuesto 25.942 26.830 887 633 254

4 Sin situacién de fondos.

Fuente: DGP y Confis.
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