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Editorial

La actividad econémica definitivamente repunté
en lo corrido de 2003 consolidando las tendencias
crecientes que venian mostrdndose desde el afio
pasado. Los datos observados del DANE muestran
que el PIB creci6 3,1% en el primer semestre del
ano y las expectativas de los empresarios y de los
hogares, contenidas en las encuestas de Fedesarro-
llo, sugieren que la tendencia alentadora se ha man-
tenido. Estas cifras son muy positivas, por cuanto
con éste se completan cinco trimestres consecuti-
vos de crecimiento a tasas reales cercanas a 2%, una
muestra de que la mejoria es sostenida. Sin embargo,
la permanencia de esta recuperacién estard influen-
ciada por los resultados en el escenario fiscal.

Los diferentes sectores han mostrado un desempe-
fio alentador, y la demanda y la inversién privadas
una dinamica sin precedentes en los anos ante-
riores.

La industria ha registrado aumentos importantes en
su actividad y en las ventas, en buena parte jalo-
nados por la demanda externa. Esto ultimo explica
el mejor desempeno de las empresas exportadoras
y de las de mayor tamano, aun cuando las demas

también mejoran paulatinamente. El repunte de la
demanda interna aunque mas lento también es evi-
dente, lo que se ha reflejado ademas en un mejor
desempefio del comercio. En este sector, las ventas
y los pedidos a proveedores crecen sistematicamente
y los inventarios caen.

La construccion sigue siendo una de las actividades
mas dinamicas, pese a haberse reducido su ritmo
de crecimiento. En especial, los cuellos de botella
se encuentran en el caso de la vivienda de interés
social, situacién que responde a antiguos proble-
mas aun no resueltos en el esquema de ejecucion
de subsidios, incluyendo, por supuesto, la insuficien-
cia de los mismos. Contrariamente, la iniciacion de
proyectos de vivienda de estratos altos crece en
forma acelerada, en buena parte debido a los in-
centivos tributarios a comprar vivienda para quie-
nes declaran renta.

También sobresale el impulso de la produccién agro-
pecuaria que desde hace varios afios viene crecien-
do por encima del producto agregado, especialmen-
te cuando se excluye el comportamiento decrecien-
te de los cultivos ilicitos.



Ademas, en forma consistente con el buen desem-
peno del sistema financiero, los servicios de inter-
mediacion financiera crecieron a una tasa real de
14,2% en el primer semestre del afio. Los principa-
les indicadores del comportamiento de las entida-
des de crédito se acercan ya a los niveles de me-
diados de la década, mostrando un sector reestruc-
turado y mas sano que en el pasado, y adicional-
mente el sistema ha comenzado a contribuir acti-
vamente al crecimiento. Haciendo abstraccion de!
debate sobre la causalidad entre el crecimiento de
la economia y aquel del sector financiero, lo cierto es
que por fin el crédito esta creciendo a un ritmo si-
milar al del PIB, tras varios afios de rezago.

De hecho, la mejoria sustancial del crédito, combi-
nado con tasas de interés reales bajas, ha impulsa-
do el crecimiento de la inversién privada. Esta re-
gistré un crecimiento espectacular de 27% durante
el primer semestre del afo, aunque esta variable
sigue teniendo un peso en la economia muy infe-
rior al de anos atrds. Las mayores ventas y el mejor
acceso a los recursos de financiamiento explica en
parte la recuperacion, pero en el trasfondo esta sin
duda la mayor confianza. De acuerdo con los re-
sultados de la encuesta de Fedesarrollo, los empre-
sarios perciben desde hace ya casi un ano mejores
condiciones econémicas y socio-politicas para in-
vertir, con respuestas que alcanzan incluso niveles
de optimismo cercanos a aquellos de mediados de
la década pasada. Es evidente que la estrategia de se-
guridad democratica del actual gobierno ha surti-
do el efecto esperado, y que los empresarios le es-
tan apostando al programa econémico y de ajuste.

El consumo de los hogares muestra sintomas de re-
cuperacién pero aln son incipientes pues esta va-
riable creci6 a un ritmo de 1% en el primer semestre.
La encuesta de Fedesarrollo al mes de septiembre
confirma que esta tendencia se ha mantenido. Los
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hogares son cada vez mas optimistas sobre la situa-
cién econdémica frente al pasado, y son positivas las
expectativas sobre las condiciones econémicas del
pais y de su propio hogar en el futuro. El crecimien-
to obhservado es inferior al que se esperaria al tener
en cuenta las respuestas de los hogares encuestados.
Probablemente el optimismo expresado ha estado
asociado a una tendencia de los consumidores a
saldar sus deudas hipotecarias y a una mayor dis-
posicién al ahorro. Es importante que en el futuro
las expectativas de los hogares se traduzcan en ma-
yores decisiones de consumo que contribuyan al
crecimiento de la economia.

Finalmente, el tema de las exportaciones amerita
especial atencién. A pesar de la fuerte crisis de Ve-
nezuela que ha implicado una severa caida de las
ventas de productos colombianos hacia el vecino
pais, los exportadores han logrado reorientar sus
ventas de bienes no tradicionales hacia otros mer-
cados, especialmente hacia economias desarrolla-
das como Estados Unidos y la Unién Europea. El
alto nivel de la tasa de cambio real ha sido sin duda
un factor favorable, pero también ha contribuido
enormemente la ampliacion del ATPDEA a nuevos
productos colombianos que ingresan a la econo-
mia norteamericana libres de arancel.

Si a los anteriores factores se suma un comportamien-
to relativamente estable de los precios, sin que se
perciban mayores amenazas hacia el futuro, en parte
por la baja devaluaciéon nominal; puede redondear-
se un panorama positivo donde estan dadas las con-
diciones favorables para seguir creciendo. Esto lo
han percibido los mercados y prueba de ello es que
se ha mantenido el nivel bajo de la calificacion de
riesgo de la deuda soberana, incluso inferior al de mu-
chos paises de la region. Las tasas de interés de la deuda
publica interna también han registrado una tenden-
cia a la baja durante el primer semestre del afo.



La consolidacién del crecimiento y la recuperacion
de la economia dependerdn de lo que ocurra en el
escenario fiscal. Los resultados del Referendo y la
alternativa de ajuste frente a ellos dejan ver que el
ajuste podra ser costoso en términos de crecimien-
to y bienestar. En todo caso, sanear las finanzas pu-
blicas es necesario y es mucho lo que pierde el pafs
si no se hace. Las tendencias positivas en la activi-
dad econémica asi lo confirman.

El presente afo ha estado marcado por un constan-
te deterioro de la situacion fiscal. En el Plan Finan-
ciero elaborado en diciembre de 2002 el gobierno
dejé plasmada la meta de déficit de 2,5% del PIB
para el Sector Piblico Consolidado acordada con
el FMI, cifra que fue revisada a 2,6% del PIB en ju-
lio pasado. Hasta el primer semestre las metas de
déficit se cumplieron con creces, pero pocos meses
después la historia cambié de rumbo. La adicion
presupuestal con un impacto fiscal no desprecia-
ble, el comportamiento de los ingresos tributarios
que no resulté tan positivo como se esperaba vy fi-
nalmente la no aprobacién del Referendo, resulta-
ron en presiones al alza en el déficit fiscal.

Frente a esta critica situacion, el gobierno adopté
medidas encaminadas a reducir el gasto de inver-
sion y a exigir un mayor superdvit de las entidades
descentralizadas. De acuerdo con los cdlculos de
Fedesarrollo, estas medidas probablemente no al-
canzaran para cumplir las metas fiscales

Y para el aio siguiente la historia continda. El Con-
greso aprobé el Presupuesto para 2004 por $77 bi-
llones, que implica un déficit de 2,5% del PIB, su-
perior en 0,4% a la cifra original indicativa estable-
cida en el acuerdo con el FMI. Este presupuesto no
incluy6 algunos rubros relacionados con gasto mi-
litar y recursos para el ISS, ni tampoco descont? el
ahorro del Referendo. Estos dos eventos, que au-

mentarian el déficit, ain estdn pendientes por fi-
nanciar y son precisamente el objeto del nuevo pa-
quete de medidas que en dias pasados el Ejecutivo
present6 al Congreso.

La informacién preliminar sobre este proyecto su-
giere que el ajuste se hara primordialmente por la
via de mayores ingresos, con medidas menos pro-
fundas en materia de recorte de gastos. Por el lado
de impuestos, se ha propuesto un aumento genera-
lizado del IVA a una tarifa de 17%, excluyendo ser-
vicios como educacion y salud y algunos bienes
del nicleo de la canasta basica; un incremento de
la sobretasa de impuesto a la renta de 5% a 10% en
forma permanente y la reduccién de la exencién
existente de 25% sobre los salarios a 20%; y final-
mente un impuesto progresivo a las pensiones. Res-
pecto de los gastos, las medidas se encaminan a
recortar gastos de inversion y a destinar parte de las
transferencias a las regiones y de las regalias a aho-
rros en el FONPET para el pago de pensiones. Aun-
que aln es prematuro emitir juicios sobre la sufi-
ciencia de recursos involucrados en el denomina-
do Plan B, un calculo preliminar de Fedesarrollo
sugiere que el déficit para 2004 bordearia el 2,8%
del PIB, de nuevo superior a la meta establecida ori-
ginalmente para el afo.

Que los déficit aumenten y las metas no se cum-
plan tiene implicaciones perversas sobre la econo-
mia. La primera es que la ya elevada deuda puiblica
del pais seguira creciendo con consecuencias gra-
ves sobre su sostenibilidad, y la segunda es que la
estrategia de seguir aumentando el tamano del Es-
tado (gasto) genera un desplazamiento al sector
privado y lo golpea ain méds si el exceso de gasto se
financia con impuestos.

Esta estrategia de seguir aumentando el gasto y fi-
nanciarlo en parte con deuda y en parte con nue-
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vos tributos, sin duda afecta el desempefio del sec-
tor real. Las mayores necesidades de financiamiento
del sector publico desplazan recursos que podrian
destinarse a actividades productivas, y los mayores
impuestos desestimulan ain mas la actividad priva-
da. Vale recordar que desde 1998 el pais ha reali-
zado cuatro reformas tributarias.

Los argumentos expuestos confirman, una vez mas,
la necesidad imperante de balancear las finanzas
publicas en forma permanente. Los ajustes realiza-
dos hasta ahora han sido insuficientes, y esto ha
redundado en un aumento de la deuda, llegando a
niveles que hoy el pais se ve en dificultades de ser-
vir en forma adecuada. Y el gasto ha seguido cre-
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ciendo incluso en los afos recientes, financiandose
con mayores impuestos, una situacién que sin duda
desestimula el crecimiento de la economia. De
nuevo el paquete de medidas del gobierno enfatiza
los ingresos mas que los gastos. Es importante pro-
fundizar el recorte del gasto adoptando paralela-
mente reformas drasticas que acomparien el pa-
quete tributario y que aseguren una estabilidad de
las finanzas publicas en el largo plazo. Los merca-
dos nacionales e internacionales han dado un com-
pas de espera al gobierno, y s6lo mediante la apro-
bacién de un ajuste amplio, equilibrado y perma-
nente el gobierno lograra preservar el voto de con-
fianza que han dado los mercados y que ha permi-
tido un crecimiento adecuado de la economta.
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Analisis Coyuntural

I. PANORAMA FISCAL DE CORTO Y MEDIANO
PLAZO

A. Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional

En el ano 2002 se hizo evidente la critica situacion
de las finanzas publicas del pais. El déficit del Sec-
tor Piblico Consolidado alcanzd una cifra de 3,6%
del PIB (frente a una meta de 2,6%) y fue 6,5% del
PIB para el Gobierno Nacional Central. Frente a la
critica situacion y a las dificultades de acceso a los
mercados externo e interno, el Gobierno se vio en
serias dificultades para financiar el presupuesto del
ano 2003. Vale recordar que los spreads de la deu-
da soberana alcanzaron a finales del afo pasado un
nivel de 1100 p.b. y que en septiembre de 2002 se
registr6 una crisis en el mercado doméstico de los
titulos del gobierno TES al incrementarse a 14% la
tasa promedio ponderada.

Con el fin de obtener recursos por parte de las enti-
dades multilaterales, el Gobierno firmé un acuerdo
stand-by con el Fondo Monetario Internacional (FMI)
en enero pasado. Este estuvo condicionado a la apro-
bacion de un paquete de reformas tendientes a ga-

rantizar la estabilizacion de las finanzas piblicas en
el mediano plazo. En efecto, en diciembre de 2002
fueron aprobadas las Reformas Tributaria, Pensional,
Laboral y del Estado. Adicionalmente el Congreso
fall6 a favor del Referendo, un mecanismo median-
te el cual el gobierno buscaba generar un ahorro
fiscal importante en los préximos afos. El Referendo
originalmente iba a ser sometido al escrutinio pibli-
co a mediados del afio, pero debido al trdmite que
surti6 en la Corte Constitucional este proceso tuvo
que ser pospuesto hasta octubre. En el Cuadro 1 se
presenta el ahorro fiscal estimado por el Gobierno
para los proximos anos derivado del mencionado
paquete de reformas.

Con base en estas proyecciones, el acuerdo entre el
gobierno y el FMI establecié metas fiscales, asi co-
mo otras metas macroeconémicas sobre variables
como la inflacién, el nivel de endeudamiento, la
cuenta corriente y las reservas internacionales, todas
ellas sujetas a revisiones trimestrales (Cuadro 2).

En el acuerdo con el Fondo Monetario se recono-
cieron algunos riesgos para 2004 y los afios siguien-
tes. Por ejemplo, un aumento no anticipado del gas-



Cuadro 1. IMPACTO FISCAL DE LAS REFORMAS

(% del PIB)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Reforma Pensional 0,0 0,3 0,5 0,7 1,0 1,3 1,6 2.2
Referendo 0,7 1,3 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Reforma del Estado 0,6 0,3 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
Reforma Tributaria 0,9 1,2 1,7 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0
Total 1,7 3,8 3,6 4,0 4,3 4,8 5,2 5,6
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Cuadro 2. ACUERDO CON EL FMI tos (adelantar a 2004 el incremento del IVA de 7%
3 1 « O ’ . .
(Metas macroeconomicas; % del PIB) a 10% para los items adicionados a la base gravable
2003 2004 en la reforma del 2002 que estipulaba su implemen-
tacion en 2005), la eliminacion de las exenciones
Crecimiento Entre 2%y 2,5% 3,0% 2
al impuesto de renta, el uso temporal de los recur-
Inflacién 5% - 6% 5 sos del Fondo de Ahorro y Estabilizacién Petrolera
FAEP (actualmente 1,5% del PIB) y la emision de
- . % 2% = .
Debad et O:E% hiater 2% bonos de largo plazo en términos concesionales.
Déficit SPC 2,5% 2,1%
(3,6% en 2002) - Aunque las metas trimestrales se cumplieron en el
primero y el segundo trimestre de 2003, las metas
Endeudamiento interno 2.3% del PIB 1,7% del PIB

(3,1% en 2002) -

US$2.600 millones -
(US$800 millones en bonos) -

Endeudamiento externo

Reservas internacionales  US$10.543 millones -

Fuente: Confis y Acuerdo Stand by con FMI.

to de seguridad, un apoyo insuficiente a iniciativas
del gobierno como el Referendo y la volatilidad de
los mercados externos. Contra estos eventos se iden-
tificaron medidas de contingencia que podrian ser
adoptadas. Estas incluian un recorte adicional de
gastos (entre otras a través de Reformas Constitucio-
nales y de nuevas leyes), el aumento en los impues-
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indicativas para 2003 y 2004 no se cumplirdn. Con
esto se completan varios afios en los que el ajuste
no ha sido suficiente para estabilizar las deuda co-
mo porcentaje del PIB y los problemas estructura-
les estan adn por resolver. En las siguientes seccio-
nes se analiza en detalle la situacion fiscal en el
corto plazo, el problema de la sostenibilidad de la
deuda y se discuten algunos de los problemas es-
tructurales de las finanzas publicas colombianas.

B. Una lenta reduccion del déficit del GNC

La persistente dificultad que ha sufrido la economia
colombiana para reducir el déficit fiscal es eviden-
te. Esto demuestra que el problema es de tipo es-
tructural y que en general los esfuerzos para solu-



cionarlo se han quedado cortos. Un breve repaso
de la historia fiscal del pais asi lo confirma.

A partir de 1993, las cuentas fiscales del Gobierno
Nacional Central (GNQ) y del Sector Publico Conso-
lidado (SPC) han sido deficitarias. A mediados de la
década pasada se hizo notorio un grave desequi-
librio fiscal que se agravo en 1999 por la recesion
econémica. En ese afio, la economia decreci6 4,2%
y el déficit del GNC alcanzé 7,6% del PIBy el del
SPC5,5%. Esta coyuntura obligé al pais a firmar un
primer acuerdo con el FMI que comprendia metas
fiscales hasta el 2002, las cuales buscaban la soste-
nibilidad de las finanzas publicas y la reactivacién
del crecimiento. Con excepcién del afio 2000, el pais
ha experimentado dificultades para cumplir con es-
tos compromisos. En efecto, la meta inicial de défi-
cit para 2001 de 2,4% del PIB para el SPC, tuvo que
ser modificada por 3,3% debido fundamentalmen-
te al impacto negativo que generé el menor creci-
miento econémico sobre los ingresos tributarios.
Para el afo 2002 la meta fue modificada dos veces
(pas6 de 1,3% a 2,6% y posteriormente a 4,1%) y
finalmente el déficit observado el afo pasado fue
inferior en 0,5 puntos porcentuales a la dltima me-
ta. En el Gréafico 1 se presenta la evolucion de las fi-
nanzas publicas en Colombia.

Con los resultados finales de 2002, para alcanzar la
meta inicial de déficit del SPC para este afio (2003)
calculada en 2,5% del PIB era necesario un ajuste
de 1,1% del producto (y no de 1,6% como se pen-
saba originalmente). En su momento Fedesarrollo
argumenté que cumplir con ese compromiso no re-
queriria esfuerzos desmedidos, dado que la refor-
ma tributaria aportaria 0,9% del PIBy la medida de
congelacién de salarios y otros gastos otro 0,3% del
PIB. Sin embargo, la meta de 2,5% del producto pa-
ra 2003 no se cumplird debido a una adicion presu-
puestal ya aprobada por el Congreso que elevara el
déficit del SPCa 2,8% del PIB. A juicio de Fedesa-

Gréfico 1.EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLI-
CAS (Balance fiscal como % del PIB)

Sector Piblico Consolidado
(SPC)

Gobierno Naciona Cemral“‘-‘ N i 5
-6 (GNC) 5T 2

7 -6,5

&
N et

1991

1992

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Fuente: Confis.

rrollo esta Gltima cifra no parece alcanzable una
vez incorporados los resultados del Referendo que
dificultan aiin mas el panorama. De esta forma, los
esfuerzos por sanear las finanzas del Estado comien-
zan a desvanecerse y son insuficientes para estabi-
lizar la deuda pdblica.

Las condiciones financieras de la deuda colombiana,
el crecimiento econémico y el alto nivel de la deuda
publica del Sector Pablico no Financiero (SPNF) im-
plican que para estabilizar la deuda publica el Esta-
do requiere generar superavits primarios considera-
bles. De no hacerlo incurre en juegos Ponzi en los
que se tiene que endeudar para financiar el pago de
intereses. Esta situacion es insostenible y los acreedo-
res lo saben. En el Grafico 2 se observa que el Go-
bierno Central colombiano ha presentado déficits pri-
marios desde 1993 (con un punto maximo en 1999).
Por su parte, el Sector Publico No Financiero pre-
sentd déficit primario hasta 1999 y posteriormente
se ha recuperado significativamente gracias al buen
desempeiio del sector descentralizado. Desafortu-
nadamente, los balances primarios alcanzados no
han sido suficientes para estabilizar la deuda puibli-
ca y ésta ha aumentado persistentemente durante
toda la década, incluso en los afios recientes.
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Grafico 2. BALANCE PRIMARIO
(% del PIB)
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Fuente: Confis, calculos de Fedesarrollo.

C. 2003

Las metas fiscales para 2003 quedaron consignadas
en el Plan Financiero. Se establecié que el déficit
para el SPC seria de 2,5% del PIB (1,1% inferior al
registrado en 2002), compuesto principalmente por
un superdvit de 2,2% del PIB en el Sector descen-
tralizado -similar al de 2002- y de un déficit del
Gobierno Nacional Central de 4,7% del PIB -infe-
rior en 1,6% del PIB frente a 2002-.

De acuerdo con el Plan Financiero de diciembre de
2002, la reduccidn del déficit para 2003 inclufa un
aumento en los ingresos totales y una reduccién en
los gastos. Se esperaba que los primeros ascendie-
ran a 15% del PIB, como resultado de la reforma tri-
butaria, y que los segundos disminuyeran un 5,7%
para alcanzar 20,6% del PIB frente al 21,1% obser-
vado en 2002. El ajuste se realizaria principalmen-
te por la via de mayores ingresos mas que por un
recorte del gasto, una situacién caracteristica de los
Gltimos anos y que tiene una incidencia negativa
desde el punto de vista del crecimiento.

Las metas fiscales se cumplieron hasta el primer se-
mestre del afio. En efecto, después de haber cum-

14  COYUNTURA ECONOMICA

plido con creces la meta de déficit en el primer tri-
mestre del ano, los resultados para el primer semes-
tre resultaron aliin mds positivos. Como lo muestra
el Cuadro 3, el déficit del SPCfue de 0,9% del PIB,
frente a una meta de 1,5% para dicho periodo. El
superdvit del Sector Puablico descentralizado de
1,9% del producto y las utilidades del Banco de la
Republica y Fogafin, por 0,5% del PIB, compensa-
ron el déficit acumulado de 2,9% del Gobierno
Central.

Con estos resultados, era previsible que al final del
afo se cumpliera la meta del déficit de 2,5% del
PIB. Teniendo en cuenta que en 2002 el déficit re-
sult6 0,5% del PIB inferior a lo que se consideré ini-
cialmente', este logro era atin mas probable. Adicio-
nalmente, a lo largo del afo se habian presentado
contingencias positivas que favorecian los ingresos
publicos: primero, un crecimiento de la economia
mayor al programado en el Plan Financiero (entre

Cuadro 3. CUMPLIMIENTO DE LAS METAS EN EL
PRIMER SEMESTRE DE 2003

Balance % del PIB
SPNF -0,9
GNC -2,9
Sector descentralizado 1,9
Banco de la Republica 0,4
Fogafin 0,1
Reestructuracion financiera -0,2
Discrepancia estadistica -0,2
Total -0,9
Meta FMI -1,5
Diferencia 0,6

Fuente: Confis.

' El déficit del Sector Pdblico Consolidado se estimé en 4,1%
del PIBy resulté ser 3,6%.



2,5% y 3% frente al estimado de 2,0%); segundo,
un precio del petréleo superior a la proyeccion (30
frente a 23,7); y tercero, el recaudo del impuesto al
patrimonio resulté $200 mil millones por encima
de lo esperado. "

A pesar de lo anterior, algunos factores deteriora-
ron la situacion fiscal para 2003. En primer lugar,
hubo una sobreestimacion de la gestion de la DIAN
y no se logré la meta de recaudo incluida en el Pre-
supuesto. En segundo lugar, el gobierno efectu6 una
adicion presupuestal por un monto equivalente a
$4,0 billones (1,81% del PIB) de los cuales 0,6%
tienen impacto fiscal (es decir que aumentan el dé-
ficit) y el restante 1,2% no tiene este efecto. El prin-
cipal incremento del gasto (con impacto fiscal) se
presenté en funcionamiento con 0,25% del PIB
(donde 0,17% correspondié a transferencias y 0,07
a gastos generales), enlos gastos en inversion (0,16%)
y en el servicio de la deuda (0,15%). En el Cuadro 4
se presentan los principales componentes de la
adicion.

Cuadro 4. ADICION PRESUPUESTAL 2003
(% DEL PIB)

Adicionalmente, por el lado de los ingresos el pano-
rama no ha sido alentador, la DIAN reporté un me-
nor recaudo de $550 mil millones hasta septiem-
bre pasado, debido a un menor ingreso por concep-
to de IVA'y por la sobretasa del impuesto a la renta.
Como consecuencia de la adicién y de los menores
ingresos frente a lo programado, el déficit para el
SPC aumentd de 2,5% del PIBa 2,8% del PIB. En el
Cuadro 5 se puede ver que el incremento se explica
por un incremento del déficit del GNC de 4,7% a
5,5% del PIB acompafado de un aumento en el su-
peravit del sector descentralizado de 2,2% a 2,4%.
Incluso asumiendo que se cumple con un déficit de
2,8% del PIB para el SPC, calculos de Fedesarrollo
sugieren que no se alcanzaria un balance primario
suficiente para estabilizar la deuda (ver seccion
I.E.). Probablemente el balance primario para el
SPNF se acercaria al 2,5 % del PIB.

Ademas, si se consideran las cifras presentadas por
la Contraloria General de la Republica, en el senti-
do en que la caida en el recaudo ascenderia a $1,1

Concepto Con impacto fiscal Sin impacto fiscal Total
Recursos de la Nacion 0,55 1,10 1,65
Funcionamiento 0,25 0,27 0,52
Gastos de personal 0,01 0,00 0,01
Gastos generales 0,07 0,03 0,10
Transferencias 0,17 0,24 0,41
Inversion 0,16 0,18 0,34
Deuda 0,15 0,65 0,79
Recursos propios 0,04 0,12 0,16
Funcionamiento 0,03 0,06 0,10
Deuda 0,00 - 0,00
Inversion 0,01 0,05 0,06
Total adicion 0,59 1,22 1,81

Fuente: Confis.

ANALISIS COYUNTURAL 15



Cuadro 5. BALANCE FISCAL 2003

Balance % del PIB
SPNF -3,0
GNC -5,5
Sector descentralizado 2,4
Banco de la Reptblica 0,5
Fogafin 0,2
Reestructuracion financiera -0,5
Total -2,8
Meta FMI -2,5
Diferencia -0,3

Fuente: Confis.

billones, el déficit del Sector Publico Consolidado
se acercaria a 3,1%, haciendo mas dificil el cum-
plimiento del déficit de 2,8% del PIB.

El golpe fiscal mas duro fue el resultado del Refe-
rendo. El pasado 25 de octubre fue sometido a la
opinién del pueblo como Constituyente primario
un Referendo que ademas de atacar el problema
fiscal, pretendia reformar las costumbres politicas y
acabar con la corrupcién y la politiqueria. La parti-
cipacion del pueblo colombiano, aunque alta, no
fue suficiente para alcanzar el umbral establecido
por la Constitucién para hacerlo valido.

El ahorro generado por el Referendo para el 2003
era equivalente al 0,7% del PIBy se lograba gracias
al congelamiento de los gastos de funcionamiento
del Estado incluyendo los salarios y pensiones su-
periores a dos salarios minimos. Al no ser aprobado
este punto, el Gobierno vio la necesidad de disefar
medidas que se pudieran implementar de manera
rapida con el fin de mantener la nueva meta de
déficit de 2,8% del PIB para 2003. Estas medidas
incluyen recorte en los gastos generales por 0,04%
del PIB, reduccion en la inversién por 0,27% del
PIBy recortes al presupuesto de las entidades des-
centralizadas por 0,2% del PIB.
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Con todo, resulta dificil terminar el afno 2003 con
un déficit de 2,8% del PIB. Las medidas del Gobier-
no para este afo atacan el lado de los gastos de ma-
nera importante, aunque parecen quedarse cortas
en cerca de 0,1% del PIB. El comportamiento de los
ingresos serd determinante a la hora de evaluar el
cumplimiento de la meta al final del afo. Estima-
ciones preliminares de Fedesarrollo sugieren que el
déficit bordearia el 3% del PIB. En el Gréfico 3 se
presenta la evolucién del déficit a lo largo del afio
de acuerdo con los diferentes acontecimientos que
se fueron presentando.

D. 2004

En el Plan Financiero 2004, elaborado por el Confis
en julio de 2003 se incluyeron los ahorros estima-
dos por el Referendo. Asi, de acuerdo con el Confis?,
el déficit para 2004 del SPC seria de 2,5% del PIB
($6,2 billones), una cifra superior al 2,1% programa-

Gréfico 3. MOVIMIENTOS EN EL DEFICIT DEL SPC
2003

4,0

Medidas = 0,6 (1,2 billones)

Meta inicial
(diciembre 2002)
Revisién Plan
Financiero
(julio 2003)
Adicién presupues-
tal + menor recaudo +
mayor superdvit
descentralizadas
Menores recaudos
Contraloria
No aprobacién
Referendo
Recorte
inversion
Recorte gastos
generales
Mayor ahorro
entidades
descentralizdas

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y calculos de
Fedesarrollo.

2 Plan Financiero, julio de 2003.



do originalmente para ese ano. Este balance con-
solidado se origina en un déficit para el SPNF de
2,7% del PIB, el cual a su vez implica un déficit del
GNCde 5,7% y un superavit del sector descentrali-
zado de 3% del PIB (Cuadro 6).

Antes de conocer la suerte del Referendo se habian
identificado factores que podian afectar las finan-
zas publicas a partir del préximo afio. Por una par-
te, el gobierno ha mencionado la necesidad de au-
mentar el gasto militar en cerca de $2 billones por
ano en forma permanente. También ha estimado
que se requiere incrementar el presupuesto de gas-
to en pensiones en aproximadamente $500 mil
millones en 2004 y $1 billén en adelante, debido a
las insuficientes cotizaciones y al mayor nimero de
pensionados que generaran el agotamiento de las
reservas del ISS. A lo anterior se suma la no aproba-
cion por parte de la Corte Constitucional del cobro
del IVA de 2% sobre la canasta bdsica a partir de
2005, un mecanismo que permitia aumentar el
recaudo en cerca de $800 mil millones por afio.

Para financiar los gastos adicionales el gobierno

habia anunciado medidas que inclufan el estable-
cimiento de un impuesto a las pensiones y la Ley An-

Cuadro 6. BALANCE DEL SPC 2004

Balance % del PIB
SPNF -2,7
GNC -5,7
Sector descentralizado 3,0
Banco de la Republica 0,3
Fogafin 0,2
Reestructuracion financiera -0,4
Total -2,5
Meta FMI . -2,1
Diferencia -0,4

Fuente: Confis.

tievasion, cada uno de los cuales generaria recursos
por cerca de 0,5% del PIB y presentar nuevamente
el proyecto del cobro del IVA con algunas modifi-
caciones. De ser aprobada, esta medida permitiria
conseguir cerca de $1 billén de pesos adicionales.

La no aprobacién de la parte fiscal del Referendo
complicé el escenario pues se perdié un ahorro que
para 2004 ascendiaa 1,27% del PIB. Los $3,1 billo-
nes que se esperaban ahorrar se reemplazaran en su
mayoria por la via de mayores impuestos, aunque
se implementaran algunas medidas por el lado de
los gastos.

Por el lado de impuestos, se ha propuesto un au-
mento generalizado del IVA a una tarifa de 17%,
excluyendo servicios como educacién y salud y
algunos bienes del niicleo de la canasta basica, que
aportaria recursos por cerca de $1.2 billones; un
incremento de la sobretasa de impuesto a la renta
de 5% a 10% en forma permanente y la reduccién
de la exencién existente de 25% sobre los salarios a
20%, medidas que en conjunto producirian $350
mm; y finalmente un impuesto a las pensiones pro-
gresivo que generaria al fisco $450 mm. Respecto
de los gastos, las medidas se encaminan a recortar
gastos de inversién por un monto de $600 mmy a
destinar parte de las transferencias a las regiones y
de las regalias a ahorros en el FONPET para el pago
de pensiones, sumando entre las dos cerca de $750
mm. Este grupo de propuestas que asciende en total
a $3,35 billones, no parece cumplir los requerimien-
tos para lograr un déficit de 2,5% del PIB.

Los mayores gastos previstos por el Gobierno en
materia de defensa y seguridad social, ademas de
los generados por la no aprobacion del Referendo
no parecen ser compensados por las medidas pro-
puestas en materia de ingresos y gastos. El Grafico
4 muestra el impacto de cada una de las medidas
sobre el déficit del sector Pablico Consolidado para
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Grafico 4.MOVIMIENTOS EN EL DEFICIT DEL SPC
2004

Medidas = 1,35%

IVA
Renta

Pensiones

Financiero

recursos 1SS

Mayor gasto
Referendo

No aprobacién

IVA: tarifa plena 17% excluyendo bienes bdsicos.

Renta: tarifa de 38,5%. Reduccion de tope maximo de 4' a 3'.
Pensiones: impuesto gradual a partir de 4 salarios minimos.
Regalias y transferencias: retencion para el pago de pensiones.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y cdlculos de
Fedesarrollo.

2004. Aunque aln es prematuro emitir juicios so-
bre la suficiencia de recursos involucrados en el
denominado Plan B, un cdlculo preliminar sugiere
que el déficit para 2004 bordearia el 2,8% del PIB,
de nuevo superior a la meta establecida originalmen-
te para el ano.

El panorama fiscal sigue siendo incierto pues las
medidas para atacar el problema del 2004 y del me-
diano plazo, son adn propuestas del Gobierno que
requieren de un proceso legislativo para ser apro-
badas. En cualquier caso, el Congreso y el Gobier-
no deben alinearse para garantizar la viabilidad fis-
cal del pais.

E. Sostenibilidad de la deuda

Una de las principales implicaciones del mayor
déficit fiscal frente al previsto es sobre la evolucion
de la deuda publica y la sostenibilidad de la misma.
En la medida en que el ajuste es insuficiente, el su-
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peravit primario no alcanza los niveles requeridos
para estabilizar el nivel de la deuda / PIB.

El concepto de sostenibilidad de la deuda se basa
en el criterio de restriccion presupuestal intertem-
poral. La variacion de la deuda en el tiempo depen-
derd del efecto del crecimiento de la economia y
de las tasas de interés reales sobre el saldo inicial
de la deuda, y de la capacidad del balance prima-
rio para compensar dicho efecto. En otras palabras,
si la tasa de interés real promedio de la deuda (r) es
superior a la tasa de crecimiento real de la econo-
mia (g), el gobierno debe mantener un superavit
primario (impuestos superiores a los gastos sin inte-
reses) para mantener el saldo inicial de la deuda.
Entre mas alto sea el crecimiento de la economia,
menor sera el esfuerzo en materia de balance pri-
mario para hacer sostenible la deuda. Intuitivamen-
te, el gobierno debe generar ingresos suficientes
(descontando el gasto) para cubrir el pago de inte-
reses de su deuda.

En términos formales, la deuda se mantiene constan-
te como porcentaje del producto, cuando un pais ge-
nera un superdvit primario equivalente a: (r-g) *d;
donde res la tasa de interés real de la deuda publi-
ca, g es la tasa de crecimiento real de la economia
y des el stock de deuda inicial (el nivel que se quie-
re mantener).

La deuda publica colombiana ha subido acelerada-
mente en los Gltimos afios, y no se ha logrado el ba-
lance primario requerido de manera permanente
para mantenerla estable. A mediados de 2002 la
Misién del Ingreso Pdblico recomendaba estabili-
zar la deuda publica en niveles cercanos al 45%
del PIB (nivel de septiembre de 2002), suponiendo
una tasa de interés real promedio de la deuda in-
terna y de la deuda externa de 9% y un crecimiento
real de 3,5%, para lograrlo se requeria un balance
primario de 2,5% del PIB. Hoy, con un nivel de



deuda que asciende a 52,1% del PIB, y suponiendo
tasas de interés de 10,5% (por mayor devaluacion)
y crecimiento econémico de 2,5%, el balance pri-
mario que estabiliza la deuda se acerca a 4% del
producto (y depende de los supuestos sobre tasas
de interés de la deuda interna y externa, devalua-
cion e inflacion). De acuerdo con los célculos pre-
sentados en la seccion 1.C, esta cifra no parece al-
canzable. Asi, la deuda pdblica podria rondar el
54% del PIB al finalizar 2003. Para 2004, asumiendo
tasas de interés de 9% y crecimiento real de 3%, el
superavit primario requerido para estabilizar la deu-
da’ seria cercano al 3,2% del PIB el Cuadro 7 ilus-
tra la situacién. En un escenario optimista en el que
se recupera el efecto del Referendo y las necesida-
des de mayores gastos no afectan el déficit*, proba-
blemente el balance primario seria 2,4% del PIB. En
ese caso el ajuste seria insuficiente y la deuda se-
guiria creciendo.

Todo lo anterior muestra que el esfuerzo en térmi-
nos de ajuste fiscal que ha planteado el Gobierno
no parece ser suficiente para impedir el crecimien-

to de la deuda publica. Sin embargo, los resultados
del ejercicio son muy sensibles al cambio en los su-
puestos sobre tasas de interés y crecimiento econ6-
mico. En la medida en que la estrategia de crecimien-
to implementada por el Gobierno surta efecto y se
logren conseguir tasas de interés menores para la
deuda colombiana, el escenario podria cambiar.
Por ejemplo, para el caso del 2004 un crecimiento
econémico de 3,5% (0,2 puntos porcentuales por
encima de las proyecciones oficiales) y una tasa de
interés de 8% permitirian mantener la deuda esta-
ble. Lo cierto es que se necesita un mayor ajuste
fiscal que permita mejorar la confianza en la econo-
mia colombiana y en esa medida reducir las tasas
de interés. Sin embargo, el ajuste debe ser lo menos
costoso posible en términos de crecimiento econé-
mico: deberia atacar el problema del gasto.

El andlisis que se ha presentado trata el problema
de la sostenibilidad afo a ano, sin embargo el con-
cepto de sostenibilidad es de largo plazo y un analisis
permanente deberia permitir afos en los que no se
cumpla con los balances primarios requeridos que

Cuadro 7. LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

SPNF Deuda neta  Superavit primario  Crecimiento Tasa de Déficit
/PIB requerido real interés total
permanente % del PIB
Recomendacion MIP: estabilizar deuda en 45% del PIB 44,8 2,5 3,5 9,0 -
Situacién 2003 52,1 4,2 2,5 10,5 -
Balance primario* - 2,15 - - 3,1
Faltante de ajuste - 2,05 - - -
Deuda/PIB (fin de 2003) 54,1 - - - -
Situacion 2004 - 3,2 3,0 9,0 -
Balance primario est - 2,4 = - 2,5
Faltante de ajuste -

Deuda/PIB (fin 2004) 54,9

0,8 - “ =

* Consistente con un déficit estimado de 3,1% del PIB para el SPC.
Fuente: Confis y Fedesarrollo.

? Notese que se estabilizaria en un nivel bastante superior
cercano al 54% del PIB

4 Es decir, un escenario similar al planteado en el Plan Finan-
ciero 2004.
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se compensen con afos mas ajustados en el futuro.
En ese sentido, deberia analizarse el valor presente
de los superdvits primarios futuros para encontrar
realmente una relacién de largo plazo, la informa-
cién con la que se cuenta actualmente en Colombia
no permite tal ejercicio. La ley de Resposabilidad Fis-
cal representa una avance en el proceso de ver el
problema fiscal en el mediano plazo y tener en cuen-
ta balances estructurales mas que coyunturales.

F. Los Ingresos tratando de alcanzar a los gastos:
mas de lo mismo

A lo largo del tiempo los problemas fiscales se han
resuelto basicamente a través de la bisqueda cons-
tante de mayores ingresos. Efectivamente, desde
1990 se han realizado nueve reformas tributarias
(cuadro 8). A pesar de que algunas de ellas no han
tenido el efecto esperado en materia de recaudo,
durante toda la década de los afios noventa los in-
gresos tributarios se han incrementado en mas de
45% pasando de representar 9,1% del PIBen 1991
a 13,3% en 2002. Al finalizar 2002 el Gobierno
aprob6 una reforma tributaria consagrada en la ley
788, en la cual se modificé la estructura tarifaria del
IVA, se ampli6 la cobertura del Gravamen a los Mo-
vimientos Financieros y se aument? la tarifa del im-

Cuadro 8. REFORMAS TRIBUTARIAS 1990 A 2002

puesto a la renta, ampliando a su vez la base grava-
ble. Con esta reforma se esperaba que los ingresos
totales para 2003 alcanzaran el 15,4% del PIB. El
paquete de ajuste disenado por el Gobierno tras los
resultados del Referendo y presentado al Congreso,
es una nueva reforma tributaria que posiblemente
llevard los ingresos al 17,3% del PIB en 2004.

A pesar del crecimiento sostenido en los ingresos,
los gastos han crecido de forma mds acelerada. Uno
de los principales factores que ha incidido en la
profundizacién del déficit fiscal es el aumento cons-
tante en los gastos del Gobierno Central que en la
década de los noventa ganaron mas de 10 puntos.
Asi, los pagos totales pasaron de representar 10%
del PIBen 1991 a 21,2% en 2002. Para el 2003, de
recuperarse el efecto perdido en el Referendo se es-
pera una relativa estabilizacion de esta trayectoria
en niveles ligeramente superiores al 21% del PIB. Los
mayores gastos en los que habra que incurrir en el
2004 llevarian los pagos al 22,4% del PIB. El Grafi-
co 5 ilustra la idea de que durante toda la década se
ha tratado de generar los ingresos buscando alcan-
zar los gastos que crecen de manera inercial.

Los gastos que mayor incremento han mostrado son
los de funcionamiento que han aumentado mas del

Aio Norma Descripcion oficial

1990 Ley 49 Reorientar la estructura tributaria por la apertura econémica

1992 Ley 6a Para asegurar el equilibrio a mediano plazo de las finanzas publicas

1994 Ley 174 Saneamiento aduanero (rezago registro importacién vehiculos)

1995 Ley 223 Racionalizacién tributaria

1997 Ley 383 Lucha contra la evasién

1998 Ley 488 Para conjurar el déficit fiscal

1998 Decreto 2331 Impuesto a las transacciones financieras, decretado al amparo de la "emergencia econémica"
2000 Ley 633 Reforma tributaria

2002 Ley 788 Reforma tributaria

Fuente: Dinero con base en datos de la Misién del Ingreso Piblico (2002).
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Grafico 5. LOSINGRESOS TRATANDO DEALCAN-
ZAR A LOS GASTOS
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** Incluye gastos adicionales (militares, ISS, Referendo) y medi-
das tributarias (Plan B).

Fuente: Confis y cdlculos de Fedesarrollo.

doble desde 1991. Esto se explica en buena parte
por la evolucion de las trasferencias que pasaron de
4,2% en 1991 a 10,6% del PIB en 2002. Dentro de
las transferencias se desataca el incremento de las
transferencias territoriales establecidas en la Cons-
titucion® (de 2,6% a 5,4% del PIB) y el aumento de
las pensiones (de 0,8% a 2,7% del PIB). Adicional-
mente, el servicio de la deuda también ha crecido
drasticamente de 1,2% en 1991 a 3,8% en 2002. En
el Gréfico 6 se presenta la evolucion en la compo-
sicion del gasto.

La situacion fiscal de los Gltimos anos incluyendo
la actual corroboran que los ajustes via ingresos, es
decir, via reformas tributarias solucionan el proble-
ma en el corto plazo pero generan una mayor pro-
pension a gastar. Por ello es necesario replantear el

> Hasta el ano 2001 las trasferencias constitucionales compren-
den el situado fiscal, las participaciones municipales y el Fondo
de Compensacién educativa (FCE). A partir de 2002, correspon-
den al Sistema General de Participaciones (SGP).

ajuste de largo plazo y buscar soluciones por el la-
do de recortes en el gasto. Sin embargo, el principal
problema es la rigidez del gasto del Gobierno Na-
cional. Efectivamente, como lo muestra la compo-
sicion del gasto en 2002, mas del 90% de las ero-
gaciones son inflexibles a la baja ya que 20% co-
rresponde al servicio de la deuda, 22% a pensiones,
17% a gasto militar, 27% a transferencias territoria-
les que ordena la Constitucion y sélo 5% a inver-
siony 9% a servicios personales, gastos generales y
otros (Grafico 7). Es evidente que el margen de

Grafico 6. COMPOSICION DEL GASTO
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discrecionalidad del gobierno es minimo a la hora
de reducir el gasto y en consecuencia, para equili-
brar las finanzas del Estado es necesario llevar a
cabo reformas constitucionales al presupuesto na-
cional que permitan flexibilizarlo para lograr un
manejo sano de las finanzas publicas.

G. Problemas fiscales de mediano plazo

Tres problemas amenazan la situacion fiscal colom-
biana en el mediano y largo plazo: el problema pen-
sional, el régimen de transferencias y las necesida-
des de gasto militar permanente.

1. Elpasivo pensional continiasiendo unaamenaza

La reforma pensional consignada en la ley 797 de
2002 aumentd la edad de jubilacion, la tasa, el mon-
to y la base de cotizacion e incorporé a los trabaja-
dores independientes al Sistema General de Pen-
siones. Sin embargo, estos avances no fueron su-
ficientes pues el agotamiento de las reservas del 1SS
en 2004 es inminente y como se ve en el Gréfico 8,
el grueso del efecto de la reforma ocurre en el 2020.
En promedio, el déficit pensional anual a cargo de
la Nacion asciende a 4,8% del PIB al afio®.

Adicionalmente, la reforma no tiene ningun efecto
sobre el pago de pensiones ya causadas las cuales
representan cerca del 50% del déficit total entre
2003 y 2050. Por lo tanto, es necesario disefiar una
estrategia que asegure su financiamiento en forma
permanente. Para ese efecto Fedesarrollo ha pro-
puesto trasladar recursos parafiscales (SENA, Cajas)
hacia el sistema pensional y el impuesto a las pen-
siones como una alternativa apropiada siempre y

©  Seguln Perfetti, Parra, Llanes y Taborda (2003), el déficit total
sistema publico = déficit operacional ISS + déficit Cajas Nacio-
nales + Bonos a cargo de la Nacién + déficit del magisterio +
déficit fuerza publica.
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Gréfico 8. DEFICIT PENSIONAL
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cuando sea equitativo entre generaciones y entre
grupos de pensionados. Desde una perspectiva de
mds largo plazo y para reducir la deuda pensional
futura, también se ha sugerido la modificacion del
régimen pensional hacia la concentracion en el
sistema de ahorro individual, una estrategia que ha
resultado exitosa en algunos paises como Chile. Es-
ta dltima tampoco resolveria el problema de los
pensionados actuales dependientes del ISS, pero
aseguraria el futuro de los demds trabajadores sin
comprometer recursos publicos.

2. Las trasferencias contindan creciendo

El crecimiento del monto correspondiente a las trans-
ferencias territoriales es insostenible en el largo pla-
zo. Las trasferencias crecieron a lo largo de los
noventa, pasando de 2,6% del PIBen 1990 a 5,4 %
en 2001. Una de las principales explicaciones a es-
te hecho es que la Constitucién destinaba un por-
centaje fijo y creciente de los ingresos corrientes de
la Nacion a las trasferencias y por lo tanto los ma-
yores recaudos tributarios implicaban un mayor
gasto de este tipo.

Por esto en 2001, a través del Acto legislativo 012,
se buscé frenar el rapido crecimiento de las tras-



ferencias desligdndolas de los ingresos corrientes
de la Nacion. Aquella reforma resultaba satisfacto-
ria bajo escenarios muy optimistas en términos de
crecimiento econémico. Se establecié un periodo
de transicion entre 2002 y 2008 donde los recursos
destinados a las tranferencias territoriales creceran
al ritmo de la inflacién mas 2 puntos porcentuales
hasta el 2005 y mds 2,5 puntos porcentuales hasta
2008. A partir de 20009, las transferencias aumenta-
ran de acuerdo al promedio mévil de orden 4 de la
variacion de los ingresos corrientes de la Nacion.
Sin embargo, en 2002 las transferencias representa-
ron 5,5% del PIBy se prevé que se estabilicen al
llegar a niveles de 6,3% del PIB. Como lo muestra
el Gréfico 9, este nivel es superior a lo calculado
por el Gobierno al implementar la reforma y muy
superior a las recomendaciones de la Mision del In-
greso Publico (2003) y la Comision de Gasto (1997).
Ademas, la férmula actual hace que las trasferencias
sean sensibles a la relacion entre inflacion y creci-
miento econémico. Para avanzar hacia un ajuste
fiscal de largo plazo, Fedesarrollo recomienda re-
ducir y estabilizar el monto de las transferencias
territoriales en niveles cercanos al 5% del PIB.

Grafico9. TRANSFERENCIAS A ENTIDADES TERRI-
TORIALES 1990-2008
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3. Fuerte crecimiento del gasto militar

Es importante alertar acerca del curso que ha toma-
do el gasto militar recientemente. En el Grafico 10
se muestra su evolucion: pasé de 2,2% del PIB en
1990 a 2,9% del PIB en 1999, se incrementd a
3,8% del PIB en 2003 y se estima que puede llegar
a4,5% del producto en 2004. En un estudio recien-
te, Carlos Caballero (2003) concluye que por la in-
tensidad del conflicto armado, Colombia deberia
gastar en defensa y seguridad 4,5% de su producto
de manera permanente. Es evidente que el gasto mi-
litar es necesario, pero debe adoptarse una estrate-
gia para financiarlo en forma permanente y/o redu-
cir otros rubros de gasto, dada la estrechez presu-
puestal.
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Grafico 10. GASTO EN DEFENSA Y SEGURIDAD
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Fedesarrollo.

1990
1991

1997
1998

En sintesis, a pesar de los esfuerzos realizados por
el gobierno, la situacién de las finanzas publicas no
esta resuelta. Gastos como las transferencias, pen-
siones, servicio de la deuda y militar son crecientes
y no cuentan con un claro esquema de financia-
cién a mediano plazo. Frente a esta dindmica del
gasto, los ajustes que se han hecho en afos recien-
tes resultan insuficientes, poniendo en peligro la
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sostenibilidad de la deuda. El Gobierno ha resuelto
el problema urgente del préximo afo con mas de lo
mismo: mayores ingresos para financiar gastos inal-
canzables. Sin embargo, lo apremiante de la urgen-
cia no puede retrasar demasiado lo importante, en
lo que este Gobierno ha dado pasos esenciales. La
estrategia de largo plazo debe enfocarse en recortar
los gastos teniendo en cuenta que para lograrlo hay
que resolver los problemas de inflexibilidad pre-
supuestal. Por lo tanto, la agenda legislativa se tor-
na crucial y ademds de la reforma tributaria debe
seguir avanzandose en reformas ya iniciadas (al
Estatuto Orgdnico del Presupuesto, a la Administra-
cion Puablica) y estudiar nuevas alternativas en otras
areas (Pensional, transferencias, etc.).

Il. LOSMOVIMIENTOS DEE LA TASA DE CAMBIO:
EXPLICACION EXPOST Y AVENTURADAS PRO-
YECCIONES PARA EL FUTURO CERCANO

A. Introduccion

El comportamiento de corto plazo de la tasa de cam-
bio nominal en Colombia suele ser dificil de expli-
car y mas aun de predecir su tendencia hacia el fu-
turo. El movimiento en el mercado cambiario res-
ponde en algunas ocasiones a anuncios y eventos
de manera excesiva, mientras que otras veces si
acaso se mueve. Esto hace que explicar las tenden-
cias requiera de una mirada retrospectiva y que
proyectarlas necesite suposiciones con base en el
comportamiento observado en el pasado. A conti-
nuacioén se presenta una explicacién de los determi-
nantes de la tasa de cambio durante el dltimo ano,
especialmente para el primer semestre de 2003 y
algunas aventuradas proyecciones de lo que puede
ocurrir en el futuro cercano.

La fuerte devaluacién nominal ocurrida durante el
segundo semestre de 2002 ha marcado la evolu-
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cion de la TRM durante el presente afno. La conti-
nua tendencia al alza iniciada en noviembre del
ano pasado llegé a su fin en marzo. Entre noviem-
bre de 2002 y marzo de 2003 la tasa de cambio no-
minal se depreci6 en 11% pasando de niveles cer-
canos a $2665 hasta superar los 2960 cop/usd. En-
tre abril y mayo se presentaron descensos en la tasa
de cambio que oscil6 entre los 2800 y los 2900
cop/usd. Todo esto produjo una leve revaluacién
de la moneda que hasta octubre alcanza el 1,3%.
En el Gréfico 11 se observa la evolucién en la Tasa
Representativa del Mercado TRM entre octubre de
2002 y octubre de 2003.

Vale resaltar que en febrero la Junta del Banco de la
Republica anuncié su disposicion a intervenir el
mercado cambiario desacumulando hasta US$
1.000 millones de las reservas internacionales. En
marzo, abril y mayo los intermediarios financieros
ejercieron opciones de compra de divisas para de-
sacumulacién de reservas internacionales del Ban-
co de la Republica por US$345 millones, lo cual
también ayud6 a contener el episodio de deprecia-
cién del peso. La junta del Banco de la Republica

Grafico 11. TASA REPRESENTATIVA DEL MERCA-
DO (Octubre 2002 - octubre 2003)
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esta interesada en que la devaluacién del peso no
afecte las expectativas de inflacién. Al final de 2002,
la acelerada depreciacion del peso produjo un au-
mento en el Indice de Precios al Productor, que se
transmitié en los primeros meses de este afio al In-
dice de Precios al Consumidor y, al parecer por los
datos de las encuestas de Fedesarrollo y del Emisor,
a las expectativas sobre inflacién futura. Para con-
trarrestar ese efecto, el Banco desacumulé reservas
internacionales e incremento sus tasas de interven-
cion.

La relativa estabilidad de la tasa de cambio nomi-
nal generd el mismo efecto sobre la tasa de cambio
real. En el Gréfico 12 se observa que el ITCR deflac-
tado por /PP ha rondado entorno a los 136 puntos,
después de lograr un maximo histérico en marzo
(140,3). Teniendo en cuenta lo anterior, se estima
que la tasa de cambio real se mantendra estable du-
rante el resto del afio y que la devaluacion nominal
(diciembre-diciembre) sea cercana al 2,9%. Sin em-
bargo, la estabilidad de la tasa de cambio real en el
corto y mediano plazo dependera principalmente
del comportamiento del gasto corriente del gobier-
no central y por lo tanto del actual proceso de ajus-

Grafico 12. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
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te fiscal”. Fedesarrollo estima que la tasa de cambio
real continuard en niveles superiores a los 135 pun-
tos y que la devaluacién nominal diciembre-diciem-
bre en 2004 estaria entre 6,6% y 7,6%, dependien-
do del mecanismo de ajuste de las finanzas pdbli-
cas que siga el Gobierno. En cualquier caso, se es-
pera que se siga consolidando el proceso de aumen-
to en la competitividad en el que se ha inscrito Co-
lombia en los dltimos afos.

A continuacion se analizan diferentes determinan-
tes de la tasa de cambio nominal con el fin de expli-
car su comportamiento en lo corrido del 2003. En-
tre éstos se encuentra el comportamiento de las
tasas de cambio de la region, las tasas de interés de
la deuda publica, el diferencial de tasas de interés
interna vs. externa, las expectativas de devaluacion
de los agentes, las posiciones propias de los inter-
mediarios financieros, la composicién de los porta-
folios de inversion de los fondos de pensiones y los
flujos netos de recursos en la balanza de pagos.

B. Apreciacion, un fenémeno regional

La apreciacion del peso que caracterizé el semestre
cambiario no fue un fenémeno exclusivo de Colom-
bia. La revaluacion en el primer semestre fue bas-
tante generalizada en América Latina. Doce paises,
incluyendo los de Mercosur, registraron aprecia-
ciones de sus monedas frente al délar. Este compor-
tamiento tiene su explicacion asociada a fenéme-
nos propios de la regién y a otros relacionados con
economias mas desarrolladas. Se corrigié el sobre-
ajuste regional que habia generado la crisis argenti-
na al final de 2002; ademas Latinoamérica observd

7 El gasto publico afecta la tasa de cambio real pues al ser in-
tensivo en bienes no transables presiona sus precios al alza. Esto
reduce la tasa de cambio real que es un precio relativo: precio
de transables en términos de no transables.
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el regreso de capitales a la regién, una vez aclarado
el entorno politico brasilefio con la eleccion del
presidente Luis Ignacio Lulay la presentacién de su
programa econémico. También el fortalecimiento
de las balanzas comerciales de la regién y el fenéme-
no de debilitamiento del délar frente al euro con-
tribuyeron a la apreciacién de las monedas lati-
noamericanas. En Los Graficos 13 y 14 se observa la
apreciacion como un fenémeno regional acompa-
fada de aumentos en la confianza de los inversionis-
tas (en la seccion 11.C se profundizara la relacion
entre tasa de cambio y spreads)

La apreciaciéon nominal sin pérdidas de competiti-
vidad tampoco fue exclusiva de la economia co-
lombiana. En general, todos los vecinos mantienen
tipos de cambio real competitivos que han incen-
tivado las exportaciones, como en el caso colom-
biano. Adicionalmente, por efecto de la creacién de
vinculos comerciales mds estrechos entre los paises
del hemisferio, las variaciones en materia cambiaria
se transmiten con mayor facilidad de una econo-
mia a otra, generando una mayor interdependencia

Grifico 13. TASA DE CAMBIO DE COLOMBIA Y
OTROS PAISES LATINOAMERICANOS
(Noviembre 15 de 2002 = 100)
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Gréfico 14. SPREAD DE COLOMBIA Y OTROS
PAISES LATINOAMERICANOS
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cambiaria. Esta tendencia se acentuara a medida
que se avanza en la formalizacién de tratados co-
merciales.

C. Tasas de bonos globales y tasa de cambio

La variacion nominal en el tipo de cambio en Co-
lombia depende de manera importante de las mo-
dificaciones en los portafolios de los grandes inver-
sionistas institucionales. Estas inversiones se con-
centran principalmente en titulos de deuda pudblica
local (TES) y posiciones en moneda extranjera espe-
cialmente en délares. También se encuentran entre
sus activos titulos de deuda publica externa (Yan-
kees). El incipiente mercado de capitales colombia-
no no permite mayor diversificacion del portafolio,
por esto los precios de los activos se encuentran re-
lativamente correlacionados. Esto es, los cambios
en la oferta y la demanda de los bonos de deuda
publica y sus consecuentes variaciones en el rendi-
miento financiero de los mismos afectan el precio
de los délares. Igualmente, los cambios en la coti-
zacion de la divisa se transmiten a través del mer-
cado cambiario a los precios de los bonos del Go-
bierno. De hecho, un estudio reciente de Fedesa-



rrollo (Gutiérrez y Formisano,2003) muestra que
los cambios en las tasas de interés de los bonos glo-
bales colombianos se constituyen como mecanis-
mo de transmision de las presiones de los mercados
internacionales sobre el mercado local, al afectar
los precios en el mercado doméstico de dinero (que
incluye el precio de los délares).

El efecto de reversiones o cierres subitos de los mer-
cados de capitales internacionales sobre las eco-
nomias emergentes se ha documentado en mdlti-
ples trabajos que estudiaron las crisis de Asia, Ru-
sia, México, Brasil y Argentina. En todos ellos se
encuentra una gran vulnerabilidad de los paises a
cambios abruptos en la confianza de los inversio-
nistas. Calvo y Reinhart (1999) muestran que un
"sudden stop", como se le conoce en la literatura,
implica una suspensién en la entrada de capitales
internacionales (o su salida rapida) y produce ajus-
tes fuertes en las reservas internacionales, en el tipo
de cambio real y hace mas costosas las crisis finan-
cieras. El "sudden stop" se puede disparar por un
choque de politica, de credibilidad, de productivi-
dad doméstica o de liquidez internacional (Men-
doza, 2002) y afecta variables diversas como los
precios de los activos (FMI, 1999) y las tasas de los
préstamos bancarios (Eichengreen,1999).

En el dltimo semestre Colombia, y en general Amé-
rica Latina, experimentaron condiciones favorables
en los mercados internacionales de bonos globales.
Por ello, se observé una situacién contraria a la
descrita en el parrafo anterior pues la volatilidad de
los precios de los activos financieros domésticos
fue relativamente baja. En el Gréfico 15 se observa
que durante el semestre, la percepcién de riesgo de
los mercados emergentes se mantuvo a la baja.
Colombia se percibié como un pais menos riesgoso
que el promedio de sus pares. Los spreads entre la
tasa de los bonos colombianos y los del Tesoro de

Grafico 15. PERCEPCION DEL RIESGO DE LOS
MERCADOS EMERGENTES
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los Estados Unidos también mantuvieron durante el
semestre su senda descendente. Con ello, los juga-
dores en este tipo de valores tuvieron ganancias en
lo corrido del afo y no han tenido que recomponer
sus portafolios de manera brusca. La demanda por
papeles del Gobierno mantuvo estable el mercado
cambiario y sin mayores presiones al alza. A su
vez, el comportamiento del precio de la divisa au-
ment6 la demanda por titulos de deuda interna que
vieron aumentar sus precios al bajar la rentabilidad
de los dolares.

D. Diferencial de las tasas de interés

En el Grafico 16 se observa que el diferencial entre
la tasa de interés interna y externa no ha variado de
forma significativa en lo corrido de 2003 y se ha
mantenido en niveles relativamente bajos. De acuer-
do con la hipdtesis de paridad descubierta de las
tasas de interés, este diferencial puede entenderse
como las expectativas de devaluacion de los agen-
tes. La tasa de captacién de CDT a 360 dias ha sido
relativamente estable en torno a 8,59%. Por su par-
te, la tasa de interés de papeles del tesoro america-
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Grafico 16. RELACION ENTRE TASA DE INTERES
INTERNA Y TASA DE INTERES EXTERNA
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no a 360 dias conservé una leve tendencia a la baja
durante el primer semestre y ha crecido levemente
en lo corrido del segundo semestre, con un prome-
dio anual de 1,26%.

Con la liberalizacién de los flujos internacionales
de capitales, el diferencial entre la tasa de interés
interna y externa ha permitido explicar algunos
comportamientos del mercado financiero nacio-
nal. Concretamente, existe un gran interés en deter-
minar en qué medida este diferencial se relaciona
con las expectativas de devaluacién nominal y es-
tablecer si realmente la liberalizacién resulté en
paridad de tasas de interés. IUn reciente trabajo del
Banco de la Republica (Rowland, 2002)? estudia la
relacién entre ambas variables entre 1994 y 2002 y
encuentra una estrecha relacién durante el periodo
comprendido entre octubre de 1996 y agosto de
2002 para las tasas de interés y la devaluacién a un
ano. Esta relacién es especialmente fuerte entre
finales de 1998 y principios de 2000 cuando el rit-

8 Un comentario sobre este articulo se encuentra en la nota
editorial de la revista del Banco de la Republica, mayo 2003.
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mo de devaluacién nominal anual se redujo a la
par con la caida en el diferencial de tasas de inte-
rés. Posiblemente el descenso del diferencial de ta-
sas a un ano observado durante 2002 es consistente
con el proceso de apreciacién leve ocurrido duran-
te el primer semestre de 2003.

E. Expectativas de devaluacion

Aunque el mercado de forwards en delivery a doce
meses no es el mas liquido, contiene informacién
importante sobre las expectativas de devaluacion
de los agentes participantes. En general la devalua-
cién implicita en estos derivados captura bastante
bien la tendencia futura del precio del délar. El
movimiento hacia una menor devaluacién empezé
a observarse en mayo de 2002 en las operaciones
de venta de délares a futuro. La devaluacién impli-
cita en el mercado de forwards pasé de 12% en
febrero de 2002 a 9,5% en mayo y a niveles cerca-
nos al 7,5% en septiembre de 2002. Después, a
partir de octubre regresé a una senda de aumento
gradual que alcanzé su punto maximo en junio de
2003. De mantenerse la relacién del precio impli-
cito en los forwards con el de las operaciones en el
mercado de contado "spot", estas Gltimas deberian
reflejar un nuevo crecimiento de la devaluacion al
final de 2003 y principios de 2004.

El Gréfico 17 presenta un ejercicio que permite
probar la existencia de paridad de tasas de interés.
Al calcular la proporcién entre el rendimiento de
inversiones internas y el rendimiento esperado de
inversiones equivalentes en el exterior (incluyendo
la devaluacién esperada implicita en el mercado
de forwards), se obtiene un cociente cercano a la
unidad. Esto sugiere que los agentes que participan
en el mercado de futuros construyen sus expectati-
vas de devaluacion con base en la hipétesis de pa-
ridad descubierta de las tasas de interés.



Grafico 17. DEVALUACION IMPLICITA Y PA-
RIDAD DE TASAS DE INTERES
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F. Posicionpropiadelosintermediarios financieros

La posicién propia de los intermediarios del merca-
do cambiario refleja las condiciones de oferta y de-
manda de divisas de los participantes y por lo tanto
mantiene una relacion con la evolucién de la tasa
de cambio nominal, especialmente desde 2002. La
regulacion establece limites (superior e inferior) pa-
ra la posicién propia de los Fondos de Pensiones y
Cesantias y son los intermediarios financieros quie-
nes absorben los movimientos que los FPC deben
hacer para cumplirlos. Como resultado de los mo-
vimientos entre el balance de los FPC y del sector
real, la posicién propia de los intermediarios finan-
cieros resume las tendencias del mercado.

Como se puede ver en el Grafico 18, la evolucién
reciente de la posicién propia de los intermediarios
financieros muestra un comportamiento ciclico con
periodos de acumulacion y desacumulaciéon de
activos (o cancelacién y compromiso de pasivos).
Durante el primer semestre de 2000 la posicion pro-
pia cay6 desde los US$300 millones hasta alcanzar

Grafico 18. POSICION PROPIA DE LOS INTERME-
DIARIOS FINANCIEROS
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Fuente: calculos de Fedesarrollo con base en informacion del
Banco de la Repdblica y la Superintendencia Bancaria.

cifras del orden de US$80 millones. Posteriormen-
te, durante el segundo semestre de 2000 y el primer
semestre de 2001 se recuper6 hasta niveles cerca-
nos a los US$380 millones. Entre mayo de 2001 y
abril de 2002 se mantuvo relativamente estable en
torno a los US$ 350 millones. Luego, durante el
resto de 2002 y hasta principios de 2003, volvi6 a
bajar hasta niveles cercanos a US$150 millones. Fi-
nalmente, en lo corrido de 2003 ha vuelto a crecer
rapidamente hasta alcanzar nuevamente US$300
millones en junio de este afo.

El periodo estabilidad en niveles altos en la posi-
cion propia de los intermediarios financieros de
principios de 2002, seguido por una caida constan-
te durante todo el segundo semestre, ofrece susten-
to para el proceso de depreciacién observado du-
rante el segundo semestre de 2002. Al parecer, los
intermediarios financieros generaron una cobertu-
ra anticipada al proceso de devaluacién de dicho
ano, incrementando sus derechos en moneda ex-
tranjera en mayor medida que sus obligaciones;
para después suplir la demanda del sector real. Asi
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mismo, meses antes de terminado este proceso, los
intermediarios financieros retornaron a niveles pre-
vios de posicion propia. De mantenerse la relacion
entre posicion propia y tasa de cambio, la evolu-
cién de la posicion propia durante los tltimos me-
ses del primer semestre es un indicador de que pro-
bablemente se de un nuevo proceso de devalua-
cion al finalizar este ano y comienzos del proximo.

G. Portafolio deinversion de los fondos de pensiones

El valor total promedio de los portafolios de inver-
sion de los fondos de pensiones obligatorias en lo
corrido de 2003 asciende a $16 billones. Entre
agosto de 2002 y agosto de 2003, el crecimiento
nominal de estos portafolios fue 27%, al pasar de
$13 billones a $17 billones. La rapida acumulacién
de recursos de los fondos ilustra la importancia
creciente de ellos dentro del mercado financiero
nacional. Las decisiones de inversion de los fondos
de pensiones logran modificar los diferentes pre-
cios de mercado; entre ellos la tasa de cambio no-
minal. En agosto del presente ano un 20,1% del va-
lor total de dichos portafolios se encontraba en ti-
tulos denominados en délares. Estas inversiones se
componen principalmente, de titulos de deuda pu-
blica externa emitidos por la Nacién y de bonos
emitidos por instituciones financieras.

A mediados del afo pasado, los fondos de pensio-
nes ejercieron una mayor presion sobre el mercado
de dolares al incrementar su posicion en esta divisa
hasta un 24,5% del valor de total de los portafolios.
Desde septiembre de 2002 hasta junio de 2003 esta
presion fue cediendo paulatinamente y con ello la
devaluaciéon mensual. En el Grafico 19 se ve que a
mediados del presente afio los fondos comenzaron
nuevamente a recomponer sus portafolios a favor
de titulos en ddlares y con ello presionaron leve-
mente la devaluacion mensual. Este comportamiento
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Gréfico 19. INVERSIONES DE LOS FONDOS DE
PENSIONES
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Banco de la Reptiblica y la Superintendencia Bancaria.

reciente de los fondos es consistente con las expec-
tativas de devaluacion para inicios del proximo ano
que se deduce del mercado de forwards y del ba-
lance de los intermediarios financieros.

H. Flujo neto de recursos en la balanza de pagos

Finalmente se analiza el flujo neto de recursos en la
balanza de pagos. Este flujo corresponde a la suma
del déficit (superavit) en cuenta corriente y el défi-
cit (superdvit) en la cuenta de capitales. Como lo
presenta el Grafico 20, desde el segundo semestre
de 2002 la economia colombiana ha generado un
flujo neto de recursos negativo y cada vez mayor.
Durante el primer semestre de 2003 este flujo re-
present6 una salida de recursos por US$683 millo-
nes, debido a que la entrada de capitales estuvo
muy lejos de alcanzar a financiar el déficit en cuen-
ta corriente. Un fenémeno similar ocurrié en el se-
gundo semestre de 2002.

Vale la pena resaltar lo ocurrido durante el segundo
semestre de 2002, periodo caracterizado por una
fuerte devaluacion de la tasa de cambio, a la luz de
estos hechos: gracias a una fuerte caida en la cuen-



ta corriente, el ritmo de salida de recursos se acele-
ré durante dicho semestre. La balanza de pagos re-
port6 un salida neta de recursos por US$347 millo-
nes, US$1103 millones mas de lo reportado en el
segundo semestre del 2001, generando fuerte pre-
si6n sobre la tasa de cambio. Durante el primer se-
mestre de 2003 también se generd una salida neta

Grafico 20. BALANZA DE PAGOS
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de recursos cuya variacion anual fue de US$686
millones. A diferencia del semestre inmediatamen-
te anterior, el Banco de la Republica decidi6 anun-
ciar su disposicion a intervenir el mercado cambiario
desacumulando hasta US$1.000 millones de las
reservas internacionales, cifra mayor a la variacion
semestral anual del flujo neto de recursos. Como se
menciond anteriormente, esta medida liber6 buena
parte la presion sobre la tasa de cambio.

Asi, probablemente el comportamiento en la oferta
y demanda de divisas estara caracterizado durante
los proximos meses por presiones al alza en la tasa
de cambio nominal. La leve apreciacion del peso
colombiano ocurrida durante el primer semestre de
2003 posiblemente se revertird si tenemos en cuen-
ta las expectativas de devaluacion de los agentes,
las decisiones de inversion de los Fondos de Pen-
siones y Cesantias, el balance de los intermediarios
financieros y la relacién que todos estos factores
han tenido con el tipo de cambio en el pasado.
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La crisis de financiamiento hipotecario
en Colombia: causas y consecuencias’

Mauricio Cardenas S.?
Alejandro Badel F.?

Abstract

The severe recession that hid Colombia in 1999 was, to a large extent, the result of a major collapse in housing construction
and finance. This paper emphasizes the explanatory power of the increase in the loan-to-value ratio (LTV), which emerged as
a consequence of three factors: i. high indebtedness on the part of households; ii. an increase in the peso value of the loans
resulting a change in the indexation rules; and, iii. a sharp reduction in real estate prices. The paper also argues that the crisis
was exacerbated and deepened by other factors, such as the legal uncertainty created by a series of high court rulings.

Resumen

La crisis reciente del sector hipotecario en Colombia fue consecuencia del incremento en la relacion entre el saldo de los
créditos y el valor de las garantias (LTV o loan-to-value ratio) que aumento la vulnerabilidad de los hogares al ciclo eco-
némico. El incremento del LTV fue ocasionado por el efecto conjunto del mayor endeudamiento de los hogares, las reglas de
indexacion de los saldos de los créditos hipotecarios y la desvalorizacion de los inmuebles que se registré a partir de 1995. Por
su parte, la dramatica contraccion en los desembolsos de nuevos créditos puso en marcha un fuerte ciclo recesivo tanto del
sector de la construccion como de la economia en general, lo cual se tradujo en un mayor nivel de desempleo que deterioré
audn mds en la calidad de los créditos hipotecarios. El trabajo argumenta que la crisis se profundizé y prolongé por factores
extraeconomicos, asociados a la fuerte inestabilidad juridica que obstaculizo tanto la oferta como la demanda de crédito entre
1999 y 2001. Las conclusiones enfatizan la importancia de evitar las burbujas asociadas a fuertes entradas de capitales asi
como la necesidad de ajustar los avaliios inmobiliarios en funcién del ciclo econémico para moderar el riesgo asumido por
deudores y acreedores durante la fase expansionista.

Key words: Housing cycles, mortgages, business cycles.
Palabras clave: construccion, vivienda, ciclos econémicos, crédito.
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1. INTRODUCCION

El sistema de financiamiento hipotecario colombia-
no es uno de los mas sofisticados de América Lati-
na. Colombia logré avanzar con éxito en la transi-
cién desde un sistema publico alimentado por el
ahorro forzoso en una caja estatal, que subsiste atin
en muchos paises, hacia un sistema basado en la
creacion de bancos privados especializados en el
crédito hipotecario cuya operacion ya tiene mas de
treinta anos.

Las entidades financieras especializadas en el cré-
dito hipotecario han sufrido mdltiples transforma-
ciones desde su creacion a comienzos de los afios
setenta®. Con el paso del tiempo han diversificado
tanto sus fuentes de fondos como sus activos. De
una parte, pasaron de tener el monopolio de las
cuentas de ahorro indexadas a la inflacién, a la uti-
lizacion actual de instrumentos de captacién de re-
cursos a través del mercado de capitales®. De otra
parte, dejaron de tener una especializacién com-
pleta en el crédito hipotecario. Hoy en dia los créditos
comerciales y de consumo, asi como las inversiones de
portafolio representan mas del 50% de sus activos.

En contraste con su dinamismo previo, estas entida-
des han experimentado una fuerte crisis desde 1998.
El saldo de cartera hipotecaria que superé el 13%
del PIB en 1997 se redujo a cerca de 7% en 2002,
mientras que los desembolsos de nuevos créditos
estan en su nivel mds bajo desde 1972 (en pesos
constantes). Como es de esperar, este retroceso ha

* Actualmente el sector especializado en el financiamiento

hipotecario esta compuesto por siete bancos (cinco privados y
dos pdblicos). Los bancos estatales (Bancafé y Granahorrar) re-
presentan aproximadamente el 30% de los activos, pasivos y pa-
trimonio del sector.

®  Mediante la utilizacion de Bonos y Titulos Hipotecarios.
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tenido fuertes repercusiones sobre la actividad pro-
ductiva y el empleo.

El Gréfico 1 muestra el componente ciclico de los de-
sembolsos de crédito hipotecario, el PIB total y el
PIB del sector de la construccion®. La evidencia su-
giere que los co-movimientos de estas tres varia-

Grafico 1. COMPONENTES CIiCLICOS DE LOS
DESEMBOLSOS HIPOTECARIOS, PIBCONSTRUC-
CION Y PIB TOTAL
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®  Diferencias entre los logaritmos de las variables observadas

y sus tendencias, obtenidas con el filtro de Hodrick y Prescott.



bles se intensificaron durante los anos noventa, jus-
tamente cuando se increment6 la amplitud del ci-
clo econémico. De hecho, la magnitud tanto de la
expansion entre 1993 y 1997, como de la crisis a par-
tir de 1998 no tiene precedentes durante el periodo
de posguerra.

Como se aprecia en el Grafico 2, la correlacion mo-
vil (para una ventana de diez anos) entre los ciclos
del PIBtotal, del producto del sector de la construc-
cion y del crédito hipotecario ha sido creciente a lo
largo de las Gltimas dos décadas. Mas adn, su nivel
actual es sorprendentemente elevado: la correla-
cion entre los componentes ciclicos de los desem-
bolsos y la actividad de la construccién es superior
a 0,7, mientras que la correlacién de los desembol-
sos y el PIB es superior a 0,6. Por su parte, la corre-
lacion entre el ciclo de la construccion y el ciclo
economico general es cercana a 0,8, lo que indica
que existen multiples encadenamientos que articu-
lan al sector de la construccién con el resto de la
economia. Las cifras del mercado laboral ilustran la

importancia de las repercusiones macroeconémicas
del sector hipotecario. De hecho, la pérdida de cer-
ca de 150,000 empleos directos en el sector de la
construccién (entre diciembre de 1997 y junio de
2002) incrementd, por si sola, la tasa de desempleo
urbana en dos puntos porcentuales.

En el Anexo 1 se presentan los ejercicios de causa-
lidad de Granger realizados entre los tres compo-
nentes ciclicos en cuestion para el periodo 1977-
2002, asi como para el subperiodo 1990-2002. Los
resultados indican que no se puede rechazar la
existencia de una relacion de causalidad en ambas
direcciones entre los ciclos de la construccion y los
desembolsos de crédito hipotecario (tanto para el
periodo global como para los anos noventa). De
otra parte, se encuentra que durante el periodo glo-
bal el ciclo econémico causé el ciclo de la cons-
truccion (y no al revés), pero que durante los afos
noventa lo cierto es que la construccion causo el
ciclo econémico general. Finalmente, los desembol-
sos de crédito causan (en el sentido de Granger) el

Grafico 2. CORRELACION ENTRE LOS CICLOS DE DESEMBOLSOS HIPOTECARIOS, PIB TOTAL
Y EL PIB CONSTRUCCION
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ciclo del PIB, y no al revés. De alli la importancia
de analizar los determinantes del crédito hipo-
tecario.

La hipotesis central de este trabajo es que si bien la
crisis reciente del sector tuvo causas econémicas,
asociadas al sobreendeudamiento previo, a la de-
flacion en el precio de los activos, y al crecimiento
de las tasas de interés durante 1998, su magnitud y
duracion fue amplificada por la fuerte inseguridad
normativa y juridica que ha caracterizado al sector
desde 1999. Como veremos, la escasa generacién
de nuevos créditos, el aumento en la morosidad y
la entrega de daciones en pago no se pueden expli-
car satisfactoriamente con las variables econémi-
cas convencionales.

1l. ANTECEDENTES

La evolucién del sistema de financiamiento hipote-
cario en Colombia se puede dividir en dos grandes
etapas: antes y después de la creacién de la Unidad
de Poder Adquisitivo Constante (UPAC) en 1972.

Tal y como lo sefalan Gonzélez y Garcia (2002),
los origenes del crédito hipotecario en Colombia se
remontan a la creacién del Banco Agricola Hipo-
tecario en 1924 y del Banco Central Hipotecario
(BCH) en 1932. Este dltimo absorbid la cartera ven-
cida producto de la crisis de los afos treinta y se
convirtié en la principal (y en ocasiones unica)
fuente de crédito de largo plazo hasta la creacion
del sistema UPAC en los anos setenta. De hecho,
segun los informes del Gerente a la Junta Directiva
del Banco de la Republica, el BCH otorgd en pro-
medio el 81% de la cartera hipotecaria total duran-
te el periodo 1950-1970. Los recursos para los crédi-
tos de vivienda provenian en esencia del presupues-
to nacional, el crédito externo y el ahorro privado
captado a través de cédulas hipotecarias. Practica-
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mente desde su fundacion, el BCH disfruté del mo-
nopolio de las captaciones con cédulas hipoteca-
rias, con plazos hasta de veinte afios y con rendi-
mientos exentos de impuestos. Posteriormente, a
partir de los afos cincuenta se crearon inversiones
forzosas (cédulas del BCH con plazos entre 10 y 20
anos) realizadas por los bancos, las compaiias de
seguros y sociedades de capitalizacién. El Instituto
de Crédito Territorial (ICT) fue otra entidad estatal
con la finalidad de construir vivienda y financiar su
adquisicion’.

Este sistema de represion financiera con frecuencia
implicé tasas de captacién negativas en términos
reales, lo cual redujo la disponibilidad de ahorro fi-
nanciero, especialmente a comienzos de los anos
setenta cuado se acelerd el ritmo de inflacién. Por el
lado del deudor, los sistemas de amortizacién eran
muy rigidos lo que restringia el acceso al crédito de
amplios sectores.

En medio de estas condiciones, la Administracion
Pastrana Borrero (1970-1974) cred un nuevo siste-
ma de ahorro y crédito hipotecario como parte de
una politica de desarrollo que le otorg6 el caracter
de sector lider a la construccién. Se introdujo la
unidad de poder adquisitivo constante (UPAC) como
mecanismo de cuenta cuyo valor en moneda legal
se ajustaba diariamente en funcién de la correc-
cion monetaria. Asi mismo, en 1972 se crearon las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV), como
entidades especializadas en la financiacion de lar-
go plazo para la construccion y adquisicion de vi-
vienda®. Se les otorgd el monopolio del UPAC al
tiempo que se les obligé a manejar todas sus opera-

Regularmente la Nacién debid asumir con recursos del pre-
supuesto nacional la deuda en bonos de crédito territorial y los
subsidios ocultos en las operaciones del /CT.



ciones en esa unidad de cuenta. A diferencia de lo
que ocurrid en otros paises con mecanismos de in-
dexacion similares, el uso del UPAC se restringi6 a
este segmento del mercado financiero.

En sus origenes, las CAV eran las Gnicas entidades
autorizadas a remunerar las cuentas de ahorro,
gozaban de incentivos tributarios y se beneficiaban
de un régimen especial de encajes. Esto les permi-
ti6 financiar ampliamente sus operaciones activas
con un crecimiento sostenido en las captaciones
(con lo cual pudieron ignorar el riesgo de transfor-
macion de plazos). Por su parte, las tasas mdximas
de interés de los créditos expresados en UPAC eran
determinadas por el Gobierno y su nivel diferencia-
ba segun el estrato socioeconémico del deudor. El
sistema se estructuré alrededor de las captaciones
de corto plazo, a tasas de interés inferiores a las de
mercado, y en el otorgamiento de crédito de largo
plazo, que era hasta ese momento prdcticamente
inexistente. Las CAV tuvieron un acceso preferen-
cial al Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI) del Ban-
co de la Republica para atender la inestabilidad co-
yuntural de las captaciones y compensar los exce-
sos o defectos de liquidez. Este fondo se eliminé en
1994.

La definicién del UPAC como una moneda cuyo
valor crecia a la par con la inflacién, permitia capi-
talizar la mayor parte del componente inflaciona-
rio de la tasa de interés al registrarlo como un ma-
yor valor de la unidad, y por lo tanto, del saldo de la
deuda. Las CAV podian asi, durante los primeros
anos del préstamo, cobrar a sus clientes un interés
bajo cercano a la tasa real, sin violar explicitamen-
te la prohibicion existente en la legislacion colom-

®  Posteriormente, en 1999 la ley de vivienda obligé la trans-
formacién de estas entidades en bancos comerciales.

biana de cobrar intereses sobre intereses. Este me-
canismo permitié mantener cuotas estables como
proporcion del ingreso de las familias, lo cual au-
ment6 significativamente la capacidad de endeu-
damiento de los hogares.

Sin duda, el sistema dinamizé la actividad de la cons-
truccion, especialmente en el segmento de vivien-
da. Pese a sus resultados, el sistema fue cuestiona-
do a comienzos de los anos ochenta debido a su es-
casa penetracion en los estratos medios bajos y ba-

jos. Por ello, se elimind la cuota inicial para los prés-

tamos de vivienda popular y se ampliaron las inver-
siones forzosas de las CAV para orientar los recur-
sos a la construccion y financiacion de vivienda
popular por parte del gobierno a través del ICT. A la
postre, estas medidas no dieron buenos resultados
dada la morosidad de la cartera de esta entidad.

El sistema financiero fue objeto de una profunda re-
forma por medio de la ley 45 de 1990 que extendié
la facultad de remunerar el ahorro a la vista a otros
intermediaros e instrumentos del sistema. Ademas,
rompié con el monopolio de las CAV al autorizar a
los bancos comerciales a otorgar créditos de largo
plazo, aunque también autorizé a las CAV a ampliar
su rango de operaciones tanto activas como pasi-
vas. En particular, se liberaron las tasas de interés
de captacion y se inici6 una liberacién progresiva
de las tasas activas. A partir de ese momento las CAV
tuvieron mayor flexibilidad para introducir nuevos
instrumentos de captacion, como los certificados
de dep6sito denominados en pesos. Asi mismo, go-
zaron de mayor discrecionalidad para establecer la
composicion de los créditos por sector socioeco-
némico, y para crear nuevos sistemas de amortiza-
cién, plazos y porcentaje de financiacion de la vi-
vienda. Ademds se les autorizd para conceder prés-
tamos de largo plazo en pesos y se eliminé la remu-
neracion del encaje de los depdsitos en UPAC.
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Estas medidas incrementaron la participacion de las
CAV en el total de activos del sistema. Sin embar-
go, se transformo su estructura de captacién hacia
instrumentos mas costosos y de menores plazos, con
lo cual se incrementd el riesgo asociado al descalce
de plazos y tasas entre el activo y el pasivo, en me-
dio de la desaparicion de los apoyos de liquidez.
Ademas, las CAV flexibilizaron las condiciones pa-
ra otorgar préstamos hipotecarios e iniciaron ope-
raciones de crédito comercial y de consumo. En par-
ticular, aumentaron el porcentaje financiable del va-
lor de la vivienda y ofrecieron nuevos sistemas de
amortizacion de los créditos, como los tristemente
célebres planes de cuotas "superminimas", que des-
pués de enganchar al deudor, crecian rapidamente.

En sintesis, la evolucién del sector se caracterizé
hasta mediados de los afos noventa por un creci-
miento sostenido. De hecho, como se aprecia en el
Graéfico 3, el monto de los préstamos desembolsa-
dos por las CAV (en pesos constantes) crecié a una
tasa promedio anual de 10,3% entre 1973 y 1992.
El financiamiento hipotecario experiment6 un auge
sin precedentes a partir de 1993 como resultado de
los mayores ingresos de capital externo y del consi-
guiente incremento en el precio relativo de los bie-
nes no transables, especialmente de la finca raiz. El
auge terminé abruptamente en 1998, en medio del
fuerte retroceso en las entradas de capitales extran-
jeros, la deflacion en el precio de los activos y el
deterioro de la calidad de la cartera hipotecaria.

El Grafico 4 muestra el comportamiento de los sal-
dos de cartera hipotecaria en relacién al PIB y al
crédito total durante el periodo 1976-2001. Alli se
aprecia con claridad la magnitud del crecimiento
hasta 1998 y su posterior retroceso. Durante los pri-
meros veinte anos de vigencia del sistema UPAC, el
crédito hipotecario llegd a representar cerca del
29% del crédito total del sistema financiero.
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Gréfico 3. MONTO DE PRESTAMOS DESEMBOL-
SADOS POR LAS ANTIGUAS CAV
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Fuente: ICAV.

Grafico 4. CARTERA HIPOTECARIA COMO POR-
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

Como se menciond en la introduccién, la composi-
cién de los activos y pasivos de las entidades de
crédito hipotecario ha experimentado fuertes cam-
bios?. De acuerdo con las cifras del Grafico 5, la

¢ La cartera total representa el 33% de la cartera del sector fi-
nanciero. Cerca del 40% de las captaciones de cuentas de aho-
rro y CDTs (cuasidineros) del sistema corresponden a entidades
hipotecarias.



Gréfico 5. COMPOSICION DEL ACTIVO DE LAS
ANTIGUAS CAV

M Cartera hipotecaria B Otra cartera & Inversiones [ Otros activos

Fuente: Balances de los intermediarios financieros en poder de
la Superintendencia Bancaria.

cartera hipotecaria paso de representar mas del 80%
de su activo hasta comienzos de la crisis en 1998, a
solo 40% en la actualidad. La cartera no hipoteca-
ria comenzd a tener una participacion significativa
en 1995 como resultado de la reforma financiera
de 1990. Algo similar ha ocurrido con las inversio-
nes, particularmente los titulos de tesoreria del go-
bierno nacional, que representan actualmente cer-

ca del 25% de los activos totales del sector. Por su
parte, el Grafico 6 muestra la composicién del pa-
sivo de estas entidades. Alli se aprecia que han desa-
parecido las captaciones denominadas en instru-
mentos indexados, mientras que mas del 90% se rea-
liza a través de instrumentos de corto plazo (inferio-
res a un ano), lo que pone de presente la existencia
tanto de un descalce de plazos como de tasas.

111. EVOLUCION DE LA CORRECCION MONETA-
RIA

La Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC)
fue ajustada diariamente por medio de la denomi-
nada correccion monetaria, desde su creacién en
septiembre de 1972 hasta su desaparicién en di-
ciembre de 1999. Como se aprecia en el Apéndice
1, la formula de calculo de la correccion monetaria
tuvo multiples ajustes a lo largo de su existencia,
hasta ser reemplazada por la Unidad de Valor Real
(UVR) vigente desde diciembre de 1999.

La creacién del UPAC correspondié a un periodo
de alta inflacién en Colombia, asociado en parte a

Grafico 6. COMPOSICION DE LAS CAPTACIONES Y DEL PASIVO DE LAS CAV
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Fuente: Balances de los intermediarios financieros en poder de la Superintendencia Bancaria.
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las propias reglas de indexacion introducidas por la
correccion monetaria. Para enfrentar esta realidad
y suavizar el crecimiento del UPAC, en un princi-
pio se tomo la variacion (mensualizada) del IPC du-
rante el trimestre anterior, posteriormente el afio an-
terior y finalmente los 24 meses anteriores. En agos-
to de 1974 se impuso un tope de 20%, que se man-
tuvo en niveles entre 18% y 23% hasta 1984. Por
ello, como se aprecia en el Gréfico 7, durante el pe-
riodo 1972-1984 la correcciéon monetaria fue sis-
tematicamente inferior a la inflacién. En términos
reales, la UPAC cayé en cerca de 35% durante sus
primeros diez anos de existencia (ver Gréfico 8).

Con la caida de la inflacién que empez6 a presen-
tarse a principios de 1983 se produjo una gran bre-
cha entre la correccion monetaria y las tasas de in-
terés nominales de mercado. A partir de 1984 y has-
ta 1993 se utilizé como férmula de calculo un pro-
medio ponderado entre la inflacion (normalmente
la del afo anterior) y la tasa de interés para los de-
positos a 90 dias (normalmente del mes anterior).
Estas férmulas generaron, por lo general, incremen-
tos en el UPAC inferiores a la inflacion (especial-
mente a partir de 1987).

Grafico 7. TASAS DE CRECIMIENTO: UPACE IPC
(Ano acumulado)
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Fuente: Banco de la Republica y DANE.
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Grafico 8. VALOR REAL DEL UPAC
(UPAC/IPO)
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Fuente: Banco de la Republica.

En julio de 1993, la Junta Directiva del Banco de la
Republica, cuya independencia habia sido estable-
cida en la Constitucién de 1991, adopt6 un sistema
en el que si bien se tenia en cuenta el costo prome-
dio de las captaciones de las CAV, se establecia un
tope equivalente a la inflacién del afio anterior o
una suma incluso inferior. Dada la mayor compe-
tencia de otros intermediarios por los recursos del
ahorro y la colocacién a la largo plazo, las CAV co-
menzaron a tener dificultades con las captaciones
denominadas en UPAC debido a que los depdsitos
migraron hacia instrumentos denominados en pe-
sos y remunerados a tasas DTF, lo que gener6 un
mayor riesgo de descalce entre activos y pasivos.

Este sistema estuvo vigente hasta septiembre de
1994, cuando la Junta abandoné por completo el
uso de la inflacién en el célculo de la correccién
monetaria e introdujo un sistema basado en un
porcentaje fijo (74%) del promedio mévil de la tasa
de interés de captaciones de corto plazo (DTF)™.

10 Inicialmente se utiliz6 un promedio de doce semanas. En

julio de 1995 se redujo a cuatro semanas.



Con ello se buscaba que las CAV pudieran captar
depdsitos en UPAC a tasas competitivas con las de
los demds instrumentos de ahorro. Esto por su parte
permitia mitigar el creciente descalce entre las ta-
sas de los activos y pasivos de las CAV. Este sistema
se mantuvo hasta mayo de 1999, cuando por orden
de la Corte Constitucional se regresé al sistema ba-
sado en la inflacién previa (Ver Apéndice 2)"'.

Debido al cambio en la férmula, entre 1994 y 1999
el incremento del UPAC excedié la tasa de infla-
cién (ver gréficos 7 y 8). De hecho, el indice real
(1972=100) que alcanzé su menor nivel histérico
en mayo de 1994 (51,5) se incrementé en un 23,4%
entre esa fecha y su eliminacién en diciembre de
1999 (63,6). Sin embargo, la mayor parte de este
crecimiento tuvo lugar entre mayo de 1998 y dici-
embre de 1999, cuando el indice real aumenté en
18%.

El cambio en la férmula de célculo de la correccién
monetaria es, quizas, la decision de politica econé-
mica mads controvertida de nuestra historia recien-
te. Retrospectivamente, es facil criticar esta medida
debido a que al atar la formula de la correccién
monetaria a la tasa de interés se atenud el riesgo de
descalce para las CAV pero se transfirié un mayor
riesgo a los deudores hipotecarios. La mayor parte
de los deudores enfrentaron un descalce entres sus
ingresos -que crecian de acuerdo con el salario mi-
nimo o inflacién- y el crecimiento de las cuotas de
los créditos. El balance de los hogares también se
deterioro: el valor de los activos hipotecarios cay6
(la préxima seccion analiza los precios de la vivien-

""" Sentencia 383 de 1999. De manera transitoria, la correccion
monetaria para 1999 se calcul6 segiin un porcentaje de la infla-
cién anual (79,7% en junio; 83% en julio; 86% en agosto; 90%
en septiembre; 93% en octubre, 97% en noviembre y 100% a
partir de diciembre).

da), mientras que los pasivos hipotecarios aumen-
taron al ritmo de la correccién monetaria. Por su-
puesto, esta circunstancia fue el factor detonante
del incremento en la cartera vencida en 1998.

Sin embargo, si no se hubiera atado la correccién
monetaria a la DTF, el panorama no habria sido mas
alentador. Las CAV habrian tenido que escoger en-
tre cerrar su negocio hipotecario o, alternativamen-
te, endeudarse masivamente en pesos a la tasa DTF
para prestar en UPAC a tasa fija (como hicieron en
parte). Esto Gltimo habria generado una crisis finan-
ciera atin mayor a la que se materializ6 con el au-
mento de las tasas DTFen 1998. La complejidad de
este problema es tal que adn hoy, cinco anos des-
pués de la crisis, no se ha podido resolver. La vul-
nerabilidad de los bancos persiste debido a que si-
guen endeudados en pesos a la tasa DTFy prestan
en la unidad indexada a tasa fija. La solucién de
largo plazo es que la cartera hipotecaria se fondee
a través del mercado de capitales con papeles que
tengan la misma estructura de plazos y tasas de los
créditos que los respaldan.

IV.LAS CAUSAS DE LA CRISIS

La crisis del sector de financiamiento hipotecario
es uno de los hechos mas significativos en la evolu-
cion reciente de la economia colombiana, caracte-
rizada por décadas de gran estabilidad en un am-
biente de crecimiento continuo. Aunque la crisis se
gest6 durante varios afos de crecimiento insosteni-
ble en los precios de los activos inmobiliarios y en
el nivel de endeudamiento de los hogares, el indi-
cador de cartera vencida solo se deterior6 masiva-
mente a partir de junio de 1998. Como se aprecia
en el Grafico 9, la cartera con mas de tres cuotas
mensuales en mora paso de representar el 7% de la
cartera total en junio de 1998 a 14,6% en abril de
1999.
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Grafico 9. CARTERA CON MAS DE TRES CUOTAS
VENCIDAS/ CARTERA TOTAL
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Fuente: Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda, (ICAV).

El deterioro en la calidad de la cartera ha alcanza-
do niveles insospechados (cerca de 24% en sep-
tiembre de 2002) en parte como resultado del co-
lapso del crédito hipotecario (el denominador de la
fraccion) que a julio de 2002 era apenas el 53% del
nivel registrado en 1997. La contraccién de la car-
tera se explica por los bajos desembolsos de nue-
vos créditos y por el mayor ritmo de prepagos (abo-
nos anticipados) de capital por parte de los deudo-
res hipotecarios.

La narrativa sobre los determinantes de la crisis ha
privilegiado variables tales como la caida de pre-
cios de la finca raiz, el aumento en las tasas de de-
sempleo y el incremento del UPAC a tasas superio-
res a la inflacién. La evidencia muestra que efecti-
vamente los precios de los inmuebles comenzaron
a caer a partir de 1994-1995 (Gréfico 10), tres afos
antes que el sector comenzara a registrar una con-
traccién'. Algo similar ocurrié con la tasa de des-
empleo que aumenté de manera sostenida de un
nivel de 7,6% en septiembre de 1994 hasta 20.1%
en septiembre de 1999 (Gréfico 11)". Por dltimo,
como vimos en la seccién pasada, el valor real del
UPAC creci6 aceleradamente a partir de mayo de
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Grafico 10. INDICES REALES DE PRECIOS DE VI-
VIENDA
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1998, como reflejo del efecto del incremento en las
tasas de interés.

Lo anterior implica que existen razones mas estruc-
turales que explican los determinantes de la crisis.
La literatura internacional ha identificado que la
relacion entre el saldo del crédito y el valor de la
garantia, mejor conocido como el indicador LTV
(loan-to-value) es la variable fundamental para de-
terminar la disponibilidad de los deudores para
repagar sus obligaciones. Evidentemente, si la deu-
da excede el valor de la garantia el deudor pierde

12

2 Lainformacién sobre precios de finca raiz es relativamente
precaria. El indice de precios de vivienda mas utilizado es el del
DNP que utiliza la informacién mensual de vivienda nueva de
la revista La Guia desde enero de 1994 para Bogotd y Medellin.
También para vivienda nueva, Camacol construye desde 1986
un indice semestral basado en los censos de obra (excluye la
vivienda de interés social) en Bogotd y Medellin. Desde 1997 el
DANE construye un indice nacional (6 dreas metropolitanas
mds Armenia) de precios de vivienda nueva basado en el censo
de edificaciones. Adicionalmente existe el IPC para el rubro de
arriendos calculado por el DANE.

3 Salazar y Castro (2002) presentan evidencia segin la cual
deterioro generalizado de la cartera hipotecaria es resultado de
la caida en los ingresos de los hogares.



Grafico 11. TASA DE DESEMPLEO DURANTE LOS
NOVENTA*

* Tasa de desempleo en siete dreas metropolitanas: nimero de
desocupados/PEA.
Fuente: DANE.

todo incentivo a repagar el crédito y entrega la vi-
vienda como dacién en pago. En Colombia, el LTV
se incrementd para el grueso de los deudores a par-
tir de 1995, dado el mecanismo de indexacién que
oper6 sobre los saldos de los créditos (el numera-
dor de la fraccién) y la constante pérdida de valor
de los inmuebles (el denominador de la fraccién).
El Grafico 12 ilustra elocuentemente este punto.

Ademads, los hogares asumieron un mayor nivel de
endeudamiento. Segln los cdlculos de Echeverry
et al. (1999), las amortizaciones mas los intereses
de los créditos de vivienda se elevaron de un nivel
equivalente a 11,5% del ahorro privado en 1991 a
47,9% en 1997 (en términos del PIB, el incremento
fue de 1,5% en 1991 a 3,3% en 1997). Esto, por su-
puesto, increment6 la vulnerabilidad de los hoga-
res ante cambios en sus ingresos.

Ahora bien, es necesario entender por qué los ho-
gares continuaron endeuddndose masivamente has-
ta 1997, pese a que tanto en el mercado laboral co-
mo el mercado de finca raiz empezaron a debilitar-

se desde 1995. Por el lado de la oferta de crédito,
las fuertes entradas de capitales extranjeros que se
registraron hasta 1998, aumentaron la liquidez de
la economia y condujeron a que los intermediarios
relajaran los criterios de elegibilidad de los deudo-
res (con respecto, por ejemplo, a la relacién deuda/
garantia). Por su parte, el costo del crédito -medido
como el crecimiento real de la UPAC- se mantuvo
en niveles relativamente bajos hasta mediados de
1998. El sistema se hizo insostenible cuando se fre-
naron las entradas de capitales, se atacé la banda
cambiaria y aumentaron las tasas de interés de cap-
tacion (DTF) de 24% en enero de 1998 a 36% en
julio de ese ano.

Dado el deterioro de la calidad de la cartera hipote-
caria a partir de junio de 1998, el gobierno decreté
la emergencia econémica en noviembre de 1998
que dispuso recursos a través de del Fondo de Ga-
rantias de Instituciones Financieras (Fogafin) para
otorgar créditos de alivio a los deudores hipoteca-
rios con una tasa de interés subsidiada'®. Adicional-
mente, se cre6 un seguro de desempleo para los deu-
dores de vivienda. Para financiar estas erogaciones,
la emergencia introdujo el impuesto a las transac-

Grifico 12. VARIACION ANUAL UPAC/VARIA-
CION ANUAL IPV DNP
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ciones financieras, con una tasa inicial de 0,2% so-
bre todos débitos del sistema. El 60% de estos re-
cursos se destiné a los alivios hipotecarios y el 40%
restante a la capitalizacion de la banca publicay la
crisis de la banca cooperativa'. Estas medidas me-
joraron efimeramente la calidad de la cartera hipo-
tecaria'®.

En septiembre de 1999, la Corte declaré inconstitu-
cional el sistema UPAC, al argumentar que la admi-
nistracién Gaviria (1990-1994) no tenia facultades
para emitir el Estatuto Orgdnico del Sistema Finan-
ciero de 1993 en temas de vivienda. La Corte exi-
gi6 al Gobierno y al Congreso adoptar una nueva
Ley Marco sobre el tema. Dias después, en octubre,
la Corte declaré inconstitucional e inconveniente
la capitalizacién de intereses.

Las decisiones de la Corte han sido objeto de una
fuerte controversia tanto juridica como econdémica.
Algunos juristas han cuestionado las motivaciones
y consistencia juridica de las sentencias relacio-
nadas con el financiamiento hipotecario (ver, por
ejemplo, Melo (2002) asi como los salvamentos de
voto de algunos magistrados de la Corte en las di-
ferentes sentencias). Entre los economistas las criti-

"4 Esta entidad se cre6 en 1985 para administrar el seguro de
depdsito y garantizar la confianza en el sistema financiero. Su
funcién es participar transitoriamente en el capital de las entida-
des inscritas que lo requieren y adelantar los procesos de liqui-
dacién de las entidades intervenidas por la Superintendencia
Bancaria, al tiempo que maneja los procesos de privatizacién de
la banca publica e intervenida.

> Ver Restrepo (1999, p. 228).

'® Ademas, la Emergencia permitié que por doce meses "cuan-
do el valor de la deuda de un crédito hipotecario para vivienda
supere el valor comercial del inmueble, el deudor podra solici-
tar que dicho inmueble le sea recibido en pago para cancelar la
totalidad de lo adeudado". Se faculté a Fogafin para otorgar a la
entidad financiera un préstamo por el monto de la pérdida.
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cas han sido atin mads fuertes debido, en parte, a
que las decisiones de la Corte invadieron un territo-
rio hasta hace poco reservado a las autoridades eco-
némicas. Por ejemplo, Clavijo (2001), argumenta
que "toda la benevolencia que pudo haber inspira-
do estos fallos, en la practica, terminara generando
graves distorsiones econémicas que deterioraran la
distribucion del ingreso. Ademas, muchos de ellos’
atentan contra los principios basicos de una econo-
mia de mercado, tal como quedd instituida en esa
misma Carta Politica que se invoca para obrar en
direccién contraria".

En sintesis, la crisis del sector de financiamiento hi-
potecario tuvo un impacto negativo sobre la activi-
dad edificadora, el crecimiento econémico vy la ge-
neracién de empleo. Sus origenes se remontan a la
incapacidad para restringir y/o esterilizar las entra-
das de capitales, que se irrigaron a través del siste-
ma financiero entre 1993 y 1998. El "boom" de cré-
dito aliment6 una burbuja que estuvo acompanada
(hasta 1995) del incremento en los precios de la
finca raiz. La burbuja se desinflé cuando se revirtie-
ron los flujos de capitales, aumentaron las tasas de
interés, cayeron mas rapidamente los precios de la
finca raiz y aumentd la tasa de desempleo. Dado el
elevado nivel de endeudamiento, se deteriord la
capacidad de pago de los deudores y con ello la
calidad de la cartera hipotecaria.

No cabe duda que el mecanismo de correccién
monetaria vigente hasta mediados de 1999 amplifi-
c6 el efecto del incremento en las tasas de interés
que result6 insostenible para los deudores hipote-
carios. Aunque era necesario corregir esta situa-
cion, la intervencion de las autoridades judiciales
fue mas alld y cuestiond las bases legales de un sis-
tema de cerca de treinta afios de existencia. Ante la
incertidumbre acerca las reglas de juego, se frené
tanto la demanda como la oferta de nuevos crédi-



tos. En otras palabras, la crisis dejé de ser un feno-
meno de naturaleza ciclica explicado por las fluc-
tuaciones en las entradas de capitales (amplificado
por un manejo de politica que se revirtié rapidamen-
te) para convertirse en una crisis estructural que se
prolongé innecesariamente debido a decisiones ju-
diciales que afectaron la confianza en la institucio-
nalidad vigente.

V. LA NUEVA LEY DE VIVIENDA (LEY 546 DE
1999)

Para cumplir con lo dispuesto por la Corte Consti-
tucional, el gobierno present6 al Congreso un pro-
yecto de Ley Marco con el fin de redisear el sis-
tema de vivienda. La ley introdujo a partir de enero
de 2000 una nueva unidad de valor real (UVR)
ajustada diariamente en funcién de la inflacion.
Dada la facultad de la ley, el Conpes (Consejo Na-
cional de Politica Econémica y Social) defini6é un
mecanismo de indexacion basado en la inflacién
del mes inmediatamente anterior'’. Los créditos de-
nominados en UPAC se transformaron en créditos
en UVR.

Adicionalmente, la ley ordend la reliquidacion de
los saldos de los créditos para los deudores que es-
tuvieran al dia en sus obligaciones. Para ese propé-
sito se reemplazé retroactivamente el indice UPAC
por el indice UVR, para cada uno de los dias com-
prendidos entre el 1° de enero de 1993 y el 31 de
diciembre de 1999, de acuerdo con la metodologia
establecida en el Decreto 856 de 1999 del Ministe-
rio de Hacienda. En términos nominales la varia-
cién acumulada del UPAC entre enero de 1993 y

17 Posteriormente, la Corte Constitucional declaré inexequible
esta delegacion y la transfirié a la Junta Directiva del Banco de la
Reptblica. La Junta mantuvo el mecanismo de indexacién ini-
cialmente adoptado por el Conpes.

diciembre de 1999 fue de 265,6%. En contraste, el
incremento acumulado del indice utilizado para
las reliquidaciones fue de solo 226,6% durante el
mismo periodo.

La Ley prohibi6 la capitalizacién de intereses, se
autoriz6 un nimero especifico y limitado de siste-
mas de amortizacién y se establecié un tope de
11.0% por un ano a la tasa de interés de los créditos
denominados en UVR para la adquisicion de vi-
vienda de interés social (VIS). Posteriormente, la
Corte Constitucional al declarar la exequibilidad
de la ley, determiné que dicho tope deberia ser per-
manente, lo extendi6 a todos los créditos y le otor-
gb a la junta directiva del Banco de la Republica la
facultad para fijarlo sobre la base que "no puede
incluir el valor de la inflacién y debe ser siempre
inferior a la menor tasa real que se este cobrando
en las demads operaciones crediticias de la activi-
dad financiera"'®. La Corte defendio la intervencién
estatal en esta materia sobre la base de una pre-
sunta posicion dominante de las entidades finan-
cieras. Ademas, la ley establecio que la tasa de in-
terés pactada es inmodificable en la vida del crédi-
to, salvo por acuerdo entre las partes para reducir-
la. Se autorizaron los prepagos sin ninguna penali-
zacion, asi como la reestructuracion de los créditos
y se fijo el plazo de los créditos hipotecarios entre 5
y 30 anos.

Se estructurdé un esquema crediticio orientado a re-
ducir los descalces de tasas de interés y plazos. En
particular, se reglamento la titularizacién de carte-
ra hipotecaria y la emisién de bonos hipotecarios
(denominados en UVRs y emitidos a plazos simila-

'8 El Banco de la Repdblica, a su vez, lo mantuvo en 11% para
los créditos VIS y lo estableci6 en 13,9% para los créditos no
VIS.
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res a los de la cartera). La ley estableci6 la exencién
plena del impuesto sobre la renta a los rendimien-
tos financieros de los titulos y bonos hipotecarios,
emitidos durante los siguientes cinco anos a partir
de la expedicion de la ley, con el fin de estimular la
utilizacion del mercado de capitales para el finan-
ciamiento hipotecario. Ademds se otorgd una ga-
rantia de la nacién sobre los titulos y bonos respal-
dados con cartera VIS.

En julio de 2001, los bancos hipotecarios y la Cor-
poracion Financiera Internacional crearon la Titu-
larizadora Colombiana con el fin de adquirir la
cartera hipotecaria y titularizarla. A la fecha se han
emitido titulos, y en menor medida bonos, por un
monto equivalente al 14% de la cartera hipotecaria
total.

En la practica, sin embargo, el descalce de plazos y
tasas subsiste debido a que los bancos hipoteca-
rios no realizan captaciones denominadas en UVR.
Previendo esta situacion, la ley de vivienda cre6 el
Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la Car-
tera Hipotecaria (Frech) con el propésito de ofrecer
un sistema de coberturas para mitigar los riesgos
asociados al descalce de tasas. Sin embargo, des-
pués de varios ensayos fallidos en materia de regla-
mentacién, este mecanismo no ha operado en la
practica. La ausencia de captaciones en UVR es
atribuible en buena parte a la fuerte estacionalidad
de la inflacién (el 80% de la inflacién anual se cau-
sa entre enero y mayo).

VI.LOS COSTOS FISCALES DE LA CRISIS

Los costos fiscales de la crisis se pueden dividir en
tres grandes grupos: i) la capitalizacién de la banca
publica, realizada con cargo al presupuesto gene-
ral de la Nacion; ii) la capitalizacion de la banca
privada realizada por Fogafin (como complemento
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a la capitalizacion de los propios accionistas) por
medio de la emisién de bonos de esa entidad; y, iii)
los alivios y reliquidaciones de los créditos hipote-
carios con cargo al presupuesto nacional. El Cua-
dro 1 presenta las cifras acumuladas a diciembre de
2002 para cada uno de estos rubros tanto en pesos
corrientes como porcentaje del PIB.

La capitalizacion de la banca publica (incluyendo
la liquidacién de la Caja Agraria) ha tenido un cos-
to equivalente a 3,9% del PIB. De estos bancos, el
BCH, Granahorrar y Bancafé son entidades oficia-
les especializadas en el crédito hipotecario. Ade-
mds, en el ano 2002 el gobierno cre6 y aport6 ca-
pital a CISA, un colector de deudas hipotecarias
vencidas provenientes de la banca publica. De esa
manera, mas de la mitad (56%) de la capitalizacion
de la banca oficial corresponde a entidades rela-
cionadas con el sector hipotecario (2,2% del PIB).

Con respecto a las capitalizaciones de la banca pri-
vada, las Resoluciones 06 de 1999 y 06 de 2001 de
Fogafin, establecieron lineas de crédito con el pro-
posito de fortalecer patrimonialmente a los esta-
blecimientos de crédito. La primera se dirigi6 a to-
do el sistema financiero por un monto equivalente
a 0,4% del PIB, de los cuales la banca hipotecaria
(Colpatria) recibi6 cerca del 40%. Para acceder a la
linea de créditos, se exigi6 el saneamiento de las
entidades mediante la creacién de un patrimonio
auténomo para llevar fuera del balance la cartera
vencida (calificada C, D y E) y los bienes recibidos
en pago. La segunda linea, por un monto de 0,3%
del PIB, fue dirigida a los establecimientos de crédi-
to cuya cartera de vivienda superara el 50% de la
cartera total'. Esta resolucién exigié aumentar el

19 Se acogieron AVVillas, Conavi, Colmena y Colpatria.



Cuadro 1. COSTOS DE LA RECUPERACION DEL SECTOR FINANCIERO

(Diciembre de 2002)

Millones de pesos % del PIB
Capitalizacion banca publica (efectivo + bonos) 6.053.099 3,20
BCH 1.291.788 0,70
Banestado 1.240.121 0,70
Bancafé 1.254.883 0,70
CISA 670.307 0,40
Granahorrar 701.000 0,40
IFI 700.000 0,40
Banco Agrario 150.000 0,10
FES 45.000 0,00
Liquidacion Caja Agraria® 1.300.000 0,70
Total capitalizacion pablica 7.353.099 3,90
Capitalizacién banca privada a cargo de accionistas 651.747 0,40
Resolucion 06 de 1999 535.658 0,30
Resolucion 06 de 2001 116.089 0,10
Bonos Fogafin corto y largo plazo 1.378.873 0,70
Resolucion 06 de 1999 778.962 0,40
Resolucion 06 de 2001 599.911 0,30
Total capitalizacion privada 2.030.620 1,10
Total capitalizaciones publica y privada 9.383.719 5,00
Apoyo a deudores hipotecarios 600.000 0,30
Subsidios de vivienda de interés social 150.000 0,10
Subsidio a la opcién de readquisicion 100.000 0,10
Capital semilla del Frech 350.000 0,20
Reliquidacion deudas hipotecarias 2.563.602 1,30
Total apoyo a deudores y reliquidacion 3.163.602 1,60
Total 12.547.321 6,60

* No incluye el pasivo pensional que asciende a $2,1 billones.

Fuente: Fogafin (capitalizaciones), Santos (2001, p.18) para el apoyo a deudores hipotecarios y Direccién de Crédito Pablico para la

reliquidacién de las deudas hipotecarias.

nivel de provisiones de la cartera y actualizar el
valor de las garantias®.

20 En la Resolucion 06 de 1999 se otorgaron créditos a siete
afios, con un ano de gracia sobre los intereses y tres al capital. El
costo de los créditos es DTF+2 (DTF+3 a partir del cuarto ano).
Los créditos basados en la Resolucion 06 de 2001 son a 9 anos,
con dos afios de gracia sobre los intereses y cuatro sobre el capi-
tal. El costo de los créditos es de DTF+3.

Por su parte, los alivios y apoyos a los deudores hi-
potecarios tuvieron un costo de 1,6% del PIB asu-
midos directamente por el gobierno mediante la
emisién de bonos de deuda pdblica entregados a
las entidades hipotecarias encargadas de la reliqui-
dacién. Dichos bonos estan denominados en UVR
y reportan una tasa de interés anual de 5%?'. En
suma, la crisis financiera ha tenido costos fiscales
equivalentes a 6,2% del PIB. Ahora bien, si los ac-
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cionistas privados repagan la totalidad de los pres-
tamos de Fogafin, el costo fiscal podria reducirse
adicionalmente en 0,7% del PIB. Por si solo, el cos-
to fiscal de la crisis del sector hipotecario se estima
en 4,5% del PIB.

En términos comparativos, la crisis del sector finan-
ciero colombiano tuvo costos fiscales menores a
los registrados por México en 1995-1998, y los pai-
ses del sudeste asiatico entre 1997 y 1999. Sin em-
bargo, en términos historicos, los costos de la crisis
reciente resultaron muy superiores a los de la crisis
de 1982-1984 e incluso a los de los afios treinta.

VII. EL COBRO DE LA CARTERA HIPOTECARIA:
ASPECTOS LEGALES

Para evaluar la operacion del sistema de financia-
miento hipotecario es indispensable entender los
aspectos legales y operativos del proceso de entre-
ga o toma de los bienes recibidos como dacién en
pago (BRP). Esta seccion analiza la duracién y los
costos de los procesos ejecutivos, asi como los ac-
tores que intervienen y el papel que juegan.

En teoria, el proceso ejecutivo hipotecario esta di-
sefado para que el acreedor pueda hacer efectivo
su derecho, una vez vencido el plazo de la obliga-
cién crediticia. Estos procesos son el mecanismo
para recuperar la cartera hipotecaria vencida que
no logra reestructurarse y representan, dentro del
universo de las controversias judiciales, la mas alta
tasa porcentual de trabajo jurisdiccional. En efecto,
la Corporacion Excelencia en la Justicia calcula que
un 89,5% de la carga laboral de los juzgados civi-
les corresponde a los procesos de esta naturaleza.

21 Los bancos tuvieron asumieron la diferencia entre los rendi-
mientos de los titulos TES Ley 5456/99 y el rendimiento original
de la cartera.
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La duracién de este tipo de procesos deberia ser
corta en la medida en que no es necesario declarar
ni reconocer ningin derecho. Sin embargo, aun-
que la duracién normativa es de solo 390 dias, los
estudios de campo realizados por diferentes entida-
des indican algo bien diferente: 830 dias segtn el
Consejo Superior de la Judicatura; 1300 dias segin
la Corporacion Excelencia en la Justicia (2002)*y
1440 dias segtn las propias entidades de crédito
hipotecario (ICAV).

El trdmite del proceso ejecutivo hipotecario se rige
por Cédigo de Procedimiento Civil (CPC) y se inicia
con la presentacion de la demanda ante el juez
competente por parte del acreedor contra el deu-
dor. Una vez el juez evalda el cumplimiento de los
requisitos (en particular el titulo ejecutivo) ordena
el embargo y secuestro de los bienes que confor-
man las garantias correspondientes. Esto se hace a
través del denominado "mandamiento de pago", el
cual debe ser informado al deudor mediante los
mecanismos de notificacion previstos en el CPC, a
fin de que pueda ejercer su derecho de defensa®. El
deudor solo puede alegar excepciones de fondo,
que se encuentran taxativamente relacionadas en
el CPC. Posteriormente, el juez debe dictar senten-
cia. Si la sentencia es favorable al acreedor se orde-
na el remate de los bienes embargados y secuestra-
dos (en caso contrario se ordena terminar el proce-
soy archivar el expediente). La ejecucién continda
mediante i) la liquidacién del crédito para estable-
cer el monto de la obligacion; ii) la presentacion

22 Trabajo de investigacion sobre 95 procesos en Bogotd cuyo
resultado coincide con una muestra sobre 738 procesos de juz-
gados civiles municipales y del circuito adelantado en diferen-
tes ciudades por el Ministerio de Justicia y del Derecho en 1997.

2 Sila demanda ejecutiva no cumple con los requisitos defini-

dos en el CPC el juez la inadmite para que se corrija dentro de
un término de cinco dias.



del avaldo de los bienes embargados y secuestra-
dos, que sirve de referencia para fijar el precio base
de remate (70% del avaldo); iii) la fijacion de fecha
para la diligencia de remate y la iv) diligencia de re-
mate. Con el producto de la venta por remate se
procede al pago de la obligacién ejecutada®. El
proceso termina con la decision del juez aproban-
do el remate y ordenando la entrega de los bienes.

La lentitud de los procesos ejecutivos hipotecarios
refleja la gran cantidad de etapas que deben surtir-
se y la congestion de los despachos judiciales. Las
cifras del Gréfico 13 que provienen de los propios
bancos hipotecarios indican que a julio de 2002
existian 128,316 procesos ejecutivos hipotecarios
por un valor total de $5,25 billones, equivalentes a
2,1% del PIB. El ritmo de crecimiento de dichos pro-
cesos es bastante acelerado. Solo durante el primer
semestre de 2002 se presentaron 23,000 deman-
das. Mas grave ain es que del total de procesos ape-
nas 5% se encuentra en la etapa de remate del
inmueble y 11% entre sentencia y liquidacion apro-
bada. El resto, es decir 84% de los procesos, se en-
contraban para sentencia (13%), sin notificacion
(42%), o no habian sido admitidos (29%)?°.

El Grafico 14 ilustra la situacion con informacion
proveniente de tres bancos hipotecarios. A partir de
los datos histdricos de cartera vencida y daciones
en pago (durante los Gltimos tres anos) construimos
la probabilidad de entrega de una dacién en pago
en funcién del tiempo transcurrido desde que el
crédito entré en mora. Llama la atencién que la
probabilidad de entrega de un crédito que cumpla

% En procesos ejecutivos con garantia real el acreedor puede
solicitar la adjudicacion de los bienes embargados por cuenta
del crédito demandado.

25 Cifras del ICAV.

Grafico 13. COMPARACION NUMERO Y SALDO
TOTAL DE PROCESOS EJECUTIVOS HIPOTECA-
RIOS
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Grafico 14. PROBABILIDAD DE ENTREGA DE DA-
CIONES EN PAGO
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30 meses en mora esta apenas entre 10% y 40%.
Para cada uno de los tres bancos utilizados en este
ejercicio, la probabilidad Ilega a 50% (la vida me-
dia) en 32, 46 y 58 meses, respectivamente.

Los gastos mds representativos para adelantar un
proceso ejecutivo son los honorarios de los aboga-
dos externos (57%) y de los peritos avaluadores
(16%). El resto corresponde a fotocopias de la de-
manda, certificado de libertad, autenticaciones, me-
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didas cautelares, pago de notificaciones, gastos cu-
rador, publicacién avisos de remate, pago impues-
to predial, gastos de protocolizacion, registro de
remate, entre otros. Calculos propios indican que
para un crédito por $15 millones (US $5,350) res-
paldado por un inmueble avaluado en $30 millo-
nes (US $10,700), los costos totales del proceso son
del orden de $3,7 millones (US $1,321).

Este diagndstico indica que ademads de los riesgos
de crédito, de mercado y de liquidez, los bancos
hipotecarios enfrentan altos riesgos legales por la
existencia de un gran ndmero de procesos ejecuti-
vos hipotecarios iniciados, que son lentos y costo-
sos. Ahora bien, la anterior situacién seria menos
cadtica de no haber sido declarado inexequible el
proceso de arbitramento contemplado en la Ley
546 que buscaba agilizar la resolucién de esta cla-
se de conflictos?®.

Sin embargo, a finales de diciembre de 2002 el
Congreso aprobé la ley que modifica algunas dis-
posiciones generales y procedimientos del Codigo
de Procedimiento Civil, con especial énfasis en el
proceso ejecutivo. De acuerdo con el andlisis de
expertos en la materia, dicha reforma puede redu-
cir en cerca de 12 meses la duracién promedio de
un proceso ejecutivo, lo cual representa cerca del
24% de la duracion actual.

VIII. ANALISIS ECONOMETRICO

La literatura empirica sobre los determinantes de la
cantidad y la calidad del crédito es relativamente

% Sentencia C-1140, 30 de agosto de 2000. Magistrado Ponen-
te: José Gregorio Herndndez Galindo. Las consideraciones de la
Corte mds relevantes fueron la viclacién del derecho de acceder
a la administracion de justicia, principio de igualdad, objetivo
constitucional del orden justo y derecho a una vivienda digna.
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escasa en Colombia. En un trabajo reciente, Mar-
tinez y Gémez (2001) analizan los determinantes
de la cartera vencida mds las daciones en pago (co-
mo porcentaje de la cartera bruta) a partir de series
de tiempo mensuales para el agregado de las enti-
dades especializadas en el crédito hipotecario. Con-
cluyen que existe una relacién estadistica entre la
calidad de cartera de las entidades hipotecarias y la
tasa de interés real, asi como con la tasa de creci-
miento real del indice de precios de la Bolsa de
Bogotd (datos mensuales). Cuando usan datos tri-
mestrales encuentran una relacion estable de largo
plazo entre calidad de cartera y tasa de desempleo.
Por su parte, Barajas, Lopez y Oliveros (2001) in-
vestigan los determinantes del estancamiento del
crédito y concluyen que los factores de oferta resu-
midos en la "capacidad de prestar" y la "disposicion
para prestar" de la entidades bancarias son funda-
mentales. Sefalan la disposicién a prestar se ve
afectada por el deterioro de la calidad de los acti-
vos y por la desaceleracion de la actividad econd-
mica.

Este trabajo analiza los determinantes de la tasa de
desembolso de nuevos créditos y del deterioro de
su calidad (incrementos en morosidad y entrega de
daciones en pago) a partir de la informacién men-
sual a nivel de créditos individuales proveniente de
dos entidades financieras que representan cerca de
30% de los activos del sector hipotecario. La base
de datos incluye la totalidad de los créditos otorga-
dos por estas entidades vigentes en algliin momento
durante el periodo comprendido entre enero de
1994 y junio de 2002 (no todos los créditos estuvie-
ron vigentes durante el periodo completo: algunos
créditos fueron originados con posterioridad a ene-
ro de 1994 y/o desaparecieron antes de junio de
2002). La base tiene informacidn de 240,350 crédi-
tos, de los cuales 132,990 corresponden a cartera
VIS (27%) y 107,360 a cartera no VIS (73%).



La informacion disponible incluye variables como
el saldo de capital por amortizar, el nimero de cuo-
tas en mora en cada mes (altura de mora), asi como
el avaldo inicial del inmueble. Esta Gltima variable
se actualiz6 mensualmente con el Indice de Pre-
cios de la Vivienda calculado por el DNP para Bo-
gotd (rangos bajo, medio y alto, segtin el valor ori-
ginal del inmueble). A partir de este valor actualiza-
do se construyd la relacion entre el saldo del crédi-
to y el valor del inmueble para cada mes (LTV)>". El
Gréfico 15 muestra los valores promedio del LTV
para la muestra de créditos. Es evidente el incremen-
to continuo de esta relacién a lo largo del periodo
1995-1999.

Adicionalmente, la base contiene informacion que
describe las caracteristicas del crédito a junio de
2002 (que puede reflejar las condiciones iniciales
0, en caso de haber sido renegociadas, su estado en
esa fecha). En esta categoria se encuentran varia-
bles como el plazo contractual del crédito en me-

Gréfico 15. LTV PROMEDIO
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27 En la muestra existen LTV iniciales mayores a 1 debido a la
reestructuracion de créditos. En este proceso, los intereses de
mora son agregados al capital del crédito, incrementando el va-
lor del saldo respecto al valor de la garantia inmobiliaria.

ses (PLAZO), el banco que lo desembolsé (se trata
de una variable dummy dado que se tuvieron en
cuenta dos bancos), el sistema de amortizacion?,
la tasa de interés de los créditos hipotecarios deno-
minada tasa remuneratoria que equivale a una tasa
real ya que estd definida sobre saldos en UVR
(TASA), una variable dummy que identifica el tipo
de crédito y asigna un valor unitario a los créditos
VIS (VISNOVIS) y, por tltimo, una variable dummy
que toma un valor unitario cuando el crédito se
convirtié en dacién en pago en algin punto de su
historia (BRP). Adicionalmente, la base incluye las
fechas de renegociaciones, reliquidaciones y apli-
cacion de alivios de Fogafin.

El Cuadro 2 muestra algunos datos descriptivos. El
saldo inicial de todos los créditos incluidos equiva-
le a $8,8 billones de noviembre de 2002, de los
cuales $3,2 billones continuaban vigentes a marzo
de 2002 (frente a $11 billones de cartera total vi-
gente) lo que representa cerca del 30% del valor de
los créditos totales del sistema. El 90,2% de los
créditos incluidos en la muestra fueron otorgados
durante los afios noventa. También se aprecia que
la relacion LTV al momento de la originacién ha
aumentado a través del tiempo. Los créditos origi-
nados durante la burbuja del sector (entre 1994 y
1998) se caracterizan por tener mayores alturas de
mora y tasas de interés. Un 5% de estos créditos
han culminado en dacién en pago.

Los Cuadros 3 y 4 comparan algunos indicadores
para los créditos VISy no VIS. Ademas de tener una
menor tasa de interés, los créditos VIS reportan una
menor altura promedio de mora e incidencia de

28 pPuede ser el sistema de cuota constante en UVR, el de abo-
no constante a capital en UVR, o cualquier otro sistema dese-
chado por la legislacién en 1999.
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Cuadro 2. CARTERA TOTAL POR ANO DE DESEMBOLSO

Ano de originacién % saldo % nimero de % créditos en Plazo Tasa“ LTv Altura de
inicial® créditos® dacién de pago original‘ original mora‘
(meses) (meses)
Antes de 1980 0,0 0,0 4,5 176,9 8,3 24 158,8
1980 - 1984 2,2 1.9 0,4 179,5 6,8 38 2,7
1985 - 1990 8,6 10,3 0,4 1771 6,8 48 1,8
1990 - 1992 6,2 5,8 0,6 178,1 9,0 45 1,6
1993 - 1994 13,2 13,0 1,1 177,8 9,7 53 1.5
1995 - 1996 20,7 16,3 4,4 179,3 12,4 51 21
1997 - 1998 29,3 26,4 5,2 175,5 13,0 52 2,3
1999 - 2000 17,0 21,2 3,1 172,6 12,1 55 1,7
2001 1,9 3,2 0,0 162,3 11,9 52 0,3
2002 0,9 1,8 0,0 163,6 11,9 55 0,0
Total 100,0 100,0 3,0 176,1 11,3 52 1,9
* Saldo inicial: 8.835 miles de millones de pesos de noviembre 2002.
" Ndamero de Créditos 224.930.
¢ Promedio ponderado.
Fuente: cdlculos de los autores.
Cuadro 3. CARTERA VIS POR RANGO DE LTV ORIGINAL
Rango de LTV LTv % saldo % nimero de % créditos en  Plazo original Tasa“ Altura de
original inicial inicial® créditos® dacién de pago (meses) mora‘ (meses)
Menos del 10% 59 11,1 7,6 0,1 175 6,7 2,2
10% - 20% 14,2 6,6 4,9 0,1 176 7,7 2,0
20% - 30% 25,7 2,7 3,7 0,3 172 9,0 1,8
30% - 40% 35,9 37 5,7 0,4 173 9,4 13
40% - 50% 46,0 7,6 10,8 0,6 176 9,6 1,2
50% - 60% 56,3 16,6 18,5 0,8 181 9,8 12
60% - 70% 65,7 29,5 28,3 1,3 181 9,1 1,4
70% - 80% 75,4 15,5 14,1 2,6 180 8,0 1,9
80% - 90% 85,3 55 5,4 12 180 6,5 2,7
90% - 100% 96,1 1,0 0,9 0,8 176 6,3 1,4
100% - 120% 107,8 0,1 0,1 2,3 169 8,4 1,0
120% - 150% 134,7 0,0 0,0 9,7 189 9.9 3.1
Mas de 150% 214,2 0,1 0,1 = 170 8,8 8,0
Total 53,5 100,0 100,0 1.4 179 8,6 1,6

* Saldo inicial: 2.457 miles de millones de pesos de noviembre 2002.
b Numero de Créditos 102.583.

Promedio ponderado.
Fuente: cdlculos de los autores.

daciones en pago en comparacién con la cartera
no VIS. El LTV original es mayor en los créditos VIS,
que muestran un promedio de 53,5%, frente a 50,9%
de la cartera no VIS. De otra parte, la gran mayoria
de los créditos VISy no VIS incluidos en la muestra
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tienen plazos originales de 15 afos. El Cuadro 5
presenta informacion relacionada con el componen-
te real de las tasas de interés. Se aprecia que existe
una alta concentracién en los rangos maximos per-
mitidos por la normatividad actual para créditos



VIS (11%) y no VIS (13,9%). Al cruzar el comporta-
miento de la altura de mora promedio y del porcen-
taje de daciones en pago con el nivel de tasas
aparece una relacion positiva entre estas variables.

A. Estimacion econométrica

Esta seccion utiliza la base de datos descrita para
identificar los determinantes del desempeno del

Cuadro 4. CARTERA NO VIS POR RANGO DE LTV ORIGINAL

Rango de LTV LTv % saldo % nimero de % créditos en  Plazo original* Tasa“ Altura de
original inicial inicial® créditos® dacion de pago (meses) mora‘ (meses)
Menos del 10% 6,9 1,1 3,8 5,3 155 11,8 1,4
10% - 20% 16,0 5,4 3,4 1,9 166 12,2 0,2
20% - 30% 25,7 8,4 4,7 2,0 169 12,8 1.5
30% - 40% 35,5 11,7 4,7 1,7 171 12,7 1,4
40% - 50% 45,5 15,5 9.1 2,9 175 12,8 1,8
50% - 60% 55,7 23,3 22,7 5,1 177 12,6 2,1
60% - 70% 65,2 26,5 37,8 7,6 180 12,4 2,6
70% - 80% 75,0 6,3 11,6 8,8 178 10,8 il
80% - 90% 84,0 1,2 1,3 4,4 169 8,5 2,9
90% - 100% 95,2 0,2 0,5 7,1 153 10,0 2,6
100% - 120% 108,3 0,1 0,3 10,8 169 10,4 35
120% - 150% 131;5 0,1 0,1 3.9 164 11,4 3,3
Mas de 150% 207,7 0,1 0,0 0,9 161 12,1 1.3
Total 50,9 100,0 100,0 4,5 175 12,4 2
* Saldo inicial: 6.377 miles de millones de pesos de noviembre 2002.
> Ndmero de Créditos 122.347.
¢ Promedio ponderado.
Fuente: cdlculos de los autores.
Cuadro 5. CARTERA TOTAL POR RANGO DE TASA
Rango de tasa Tasa“ % saldo % nimero de % créditos en Plazo LTV Altura de
inicial® creditos® dacién de pago original original® mora©
(meses) (meses)
Menos del 1% 0,0 0,0 0,1 4,3 119 54,7 2,4
1% - 2% 2,0 0,0 0,0 - 171 53,7 0,9
2% - 3% 3,0 0,1 0,1 2,5 177 57,8 0,5
3% - 4% 4,0 0,0 0,0 - 145 50,8 2,1
4% - 5% 5,0 6,3 12,3 1,1 178 63,3 1,9
5% - 6% 54 0,6 0,8 0,2 171 40,0 1,2
6% - 7% 6,7 7,3 71 0,5 174 46,0 2,0
7% - 8% 7,8 3;3 4,0 1,6 165 50,4 1,3
8% - 9% 8,6 4,7 4,2 0,8 176 51,1 1,5
9% - 10% 9,8 4,3 4,2 1,7 175 48,4 2,0
10% - 11% 11,0 18,3 28,7 1.7 177 57,5 1,5
1% -12% 12,0 9,8 7,4 3,8 185 48,1 1,6
12% - 13% 13,0 71 4,8 3,7 177 46,1 1,3
13% - 14% 13,9 38,1 26,4 6,4 174 50,7 2,5
Total 103 100,0 100,0 30 176 51,7 1,9

* Saldo inicial: 8.835 miles de millones de pesos de noviembre 2002.
b Nimero de Créditos 224.930.

¢ Promedio ponderado.

Fuente: cdlculos de los autores.

LA CRISIS DE FINANCIAMIENTO HIPOTECARIO EN COLOMBIA

55



sector de financiamiento hipotecario. En primer
lugar, se construye la tasa de originacién promedio
de créditos hipotecarios para los dos bancos en
cuestion (valor de los créditos originados en cada
mes como porcentaje del saldo de créditos vigentes
en el mes anterior) y se identifican los determinan-
tes de esta serie de tiempo. En segundo lugar, se uti-
liza el panel de datos con informacién mensual a
nivel del crédito individual con el fin de analizar
los determinantes de la altura de mora. Finalmente,
a partir de la informacién de corte transversal para
todos los créditos de la muestra se exploran los de-
terminantes de la probabilidad de entrega del in-
mueble como dacién en pago del crédito. Esto per-
mite identificar los factores que determinan la si-
niestralidad de los créditos. En los tres casos se ana-
de al andlisis de los determinantes econémicos una
variable dummy para el periodo 1999-2001 que
capta efectos extraeconémicos, asociados a la ines-
tabilidad juridica y normativa.

B. Tasa de originacion de créditos hipotecarios

El Grafico 16 muestra la tasa de originacién de cré-
ditos hipotecarios de las dos entidades analizadas.
Las cifras indican que para la cartera no VIS la ori-
ginacion de créditos cay6 abruptamente durante el
primer semestre de 1998 al pasar de una tasa men-
sual de 3,5% en diciembre de 1997 a 0,7% en ju-
nio de 1998. En el caso de la cartera VIS el descen-
so fue un poco posterior y mas gradual (comenzé
en marzo de 1998). En ambos casos la tasa de origi-
nacién se torné nula a comienzos de 2000 (pocos
meses después de aprobada la ley de vivienda). Se
ha mantenido en niveles muy bajos para la cartera
no VISy se ha recuperado recientemente en el caso
de la cartera VIS (desde septiembre de 2001).

El ejercicio econométrico se realizé con el fin de
identificar los determinantes de las tasas de origi-
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Grafico 16. TASA DE ORIGINACION POR TIPO
DE CREDITO*
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* Tasa de originacion = valor de créditos originados en t/valor
de créditos viegente em t-1.
Fuente: calculos de los autores.

nacion de la cartera total (ORIGTOT). Como varia-
bles explicativas se utilizaron (ademas de la varia-
ble dependiente rezagada y de la constante): i) el
indicador de cartera hipotecaria vencida medido
como la cartera con noventa o mds dias de mora
como porcentaje de la cartera bruta (VENCIDA); ii)
el CUBRIMIENTO de la cartera entendido como pro-
visiones sobre cartera bruta; iii) la tasa de interés
real promedio (en puntos porcentuales) de los cré-
ditos hipotecarios originados (TASA); iv) la LIQUI-
DEZ medida como el activo disponible sobre los
depdsitos y exigibilidades para el agregado de los
dos bancos de la muestra; v) la SOLVENCIA medi-
da como el patrimonio sobre el activo total, y, por
altimo, vi) la variable dummy que toma un valor
unitario entre 1999 y 2001.

Aunque no hay modelo explicito, se espera que el
porcentaje de cartera vencida, el cubrimiento de la
cartera (que extrae recursos prestables) y la tasa de
interés (que encarece el crédito) tengan un efecto ne-
gativo sobre la tasa de originacion de nuevos crédi-
tos. Por el contrario, la liquidez y solvencia de las



entidades financieras deben tener un efecto positi-

vo sobre la generacion de nuevos créditos. Los re- DEZ).

sultados de las estimaciones se aprecian en el Cua-

dro 6. Todos los coeficientes estimados muestran
los signos esperados, ademds de ser estadisticamente

Cuadro 6. DETERMINANTES DE LA TASA DE ORIGINACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS

significativos (con excepcion de la variable LIQUI-

Los coeficientes indican que la elasticidad de la
tasa de originacion de cartera total con respecto a

Variable Dependiente LOG(ORIGTOT) LOG(ORIGVIS) LOG(ORIGNOVIS)
Procedimiento OLS OLS OLS
Constante -3,12 -2,21 -5,78
Estadistico t -1,82 -1,30 -3,02
Probabilidad 0,07 0,20 0,00
DUM99-01 -0,52 -0,31 -0,50
Estadistico t -4,18 -2,57 -3,98
Probabilidad 0,00 0,01 0,00
LOG(Variable dependiente (-1)) 0,23 0,63 0,17
Estadistico t 2,21 8,15 1,60
Probabilidad 0,03 0,00 0,11
LOG(VENCIDA(-1)) -0,62 -0,12 -0,99
Estadistico t -4,70 -1,10 -6,10
Probabilidad 0,00 0,28 0,00
LOG(CUBRIMIENTO(-1)) -0,52 -0,21 -0,66
Estadistico t -4,73 -2,30 -5,33
Probabilidad 0,00 0,02 0,00
LOG(LIQUIDEZ(-1)) -0,28 -0,33 -0,24
Estadistico t -1,53 -1,71 -1,30
Probabilidad 0,13 0,09 0,20
LOG(SOLVENCIA(-1)) 2,09 1,03 2,12
Estadistico t 4,45 2,35 4,63
Probabilidad 0,00 0,02 0,00
LOG(SPREAD(-1)) 0,67 0,40 0,72
Estadistico t 3,02 1,76 3,09
Probabilidad 0,00 0,08 0,00
LOG(TASA(-1)) -1,86 -1,40 -2,55
Estadistico t -3,27 -2,53 -4,14
Probabilidad 0,00 0,01 0,00
R? ajustado 0,96 0,90 0,96
Log verosimilitud -3,74 -6,06 -7,49
Durbin Watson 2,13 2,31 2,21
Ndmero de observaciones 86 86 86

Fuente: célculos de los autores.
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la tasa de cartera vencida es de -0,62 y -0,52 con
respecto a la tasa de cubrimiento. Por su parte, la
elasticidad de la tasa de originacion con respecto a
la tasa de interés es cercana a -1,86 lo que indica
que un incremento de 1% en la tasa de interés re-
duce en 1,86% la tasa de originacion. Esto sugiere
que priman los efectos de demanda de un incre-
mento en la tasa de interés. Para captar el efecto so-
bre la oferta de crédito de un incremento en la tasa
de interés se puede introducir el margen de interme-
diacién (spread o diferencia entre tasas activas y
pasivas de los bancos en cuestion) en la regresion.
Esta variable tiene un efecto positivo (a mayor spread
mayor oferta de crédito), estadisticamente signifi-
cativo. Finalmente, la liquidez de las entidades no
parece ser una variable determinante, mientras que
los resultados sugieren que su nivel de solvencia in-
crementa la capacidad de desembolsar nuevos cré-
ditos. De hecho, un aumento de 1% en el indicador
de solvencia aumenta por si solo en 2,1% la tasa de
originacion. Por su parte la dummy para el periodo
1999-2001 es negativa y altamente significativa lo
que indica que durante ese periodo se redujo la ta-
sa de originacion por razones diferentes a las varia-
bles incluidas en el modelo. De hecho, la tasa de
originacion cay6 en 52% en promedio durante este
periodo como resultado de factores no captados
por las demas variables del modelo.

La ecuacion 2 del mismo Cuadro muestra los resul-
tados para la regresion que utiliza como variable de-
pendiente la tasa de originacion solo para los crédi-
tos VIS (ORIGVIS). Las variables explicativas son sig-
nificativas, con excepcion de el indicador de car-
tera vencida. En este caso la dummy para el perio-
do 1999-2001 indica que la caida en la tasa de ori-
ginacion de créditos por factores ajenos al modelo
fue cercana a 31%. La ecuacion 3 hace lo propio
con los créditos no VIS (ORIGNOVIS) y encuentra
que todas las variables explicativas son significati-
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vas ademas de tener el signo correcto (con excep-
cién de la variable liquidez y la variable dependien-
te rezagada).

C. Determinantes de la mora

La estimacion de los determinantes de la mora se ba-
sa en un panel que incluye 13,8 millones de obser-
vaciones (un promedio de 154,000 créditos duran-
te 90 meses) lo cual incrementa notablemente la
complejidad computacional del ejercicio. La varia-
ble dependiente es el nimero de cuotas en mora de
cada crédito en cada mes (MORA). Como variables
explicativas se incluyeron, ademds de una constan-
te y de la variable dependiente rezagada, el saldo
inicial del crédito en UVR normalizado por el pro-
medio de saldos iniciales también en UVR (SALDOI),
y la tasa de interés del crédito (TASA) que es cons-
tante a lo largo del tiempo. Adicionalmente se in-
cluyeron las siguientes variables dummy: AMORT
que toma un valor unitario cuando el crédito tiene
el sistema de amortizacion de cuota fija en UVR (0
de lo contrario)*, VIS/NOVIS que toma un valor uni-
tario cuando se trata de un crédito VIS, BANCO (0
para un bancoy 1 para el otro), asi como la dummy
que toma valores unitarios durante el periodo 1999-
2001 que busca captar los efectos de la inestabili-
dad normativa. También se incluyeron variables
que cambian a través de tiempo, como la antigtie-
dad del crédito medida como el nimero de meses
desde la originacion (EDAD), y la variable LTV que
como vimos corresponde a la relacién entre el sal-
do de capital y el valor estimado del inmueble.

Las estimaciones se realizaron bajo la metodologia
de "pool"en la que los efectos fijos o aleatorios par-

29 Este sistema implica un menor ritmo de amortizacién inicial
en comparacién con el sistema de abono constante a capital.



ticulares a cada crédito de la muestra son despre- nes indican que el sistema de amortizacion de cuo-
ciables. Los resultados se resumen en el Cuadro 7. ta fija en UVR es mads propenso a generar mora de-
La ecuacion 1 analiza los determinantes del nivel . bido a que bajo esta modalidad se difiere la amorti-
de la altura de mora (en logaritmos). Las estimacio- zacion de capital (en comparacion con el sistema

Cuadro 7. DETERMINANTES DE LA ALTURA DE MORA

Método: OLS
Variable Dependiente: Log (Altura de mora)

Regresion 1 2 3 4 5 6
Niveles Primeras diferencias® Niveles Niveles Niveles Primeras diferencias®
Constante 0,007368 *** 0,052294 *** 0,007226 *** 0,006028 *** -0,01189 *** 0,00537 ***
Estadistico t 2,97 21,38 2,91 2,43 -13,06 -6,81
log(MORA(-1)) 0,899753 **» -0,29727 *** 0,899748 *** 0,899755 *** 0,898645 *** -0,29752 ***
Estadistico t 7128,53 -1156,9 7128,57 7128,70 7110,18 -1152,8
AMORT 0,028902 *** 0,003827* ** 0,028861 *** 0,028842 *** 0,026253 *** 0,005831 ***
Estadistico t 95,56 12,14 95,42 95,36 86,72 19,95
BANCO -0,00944 *** -0,0027 *** -0,00940 *** -0,00944 *** -0,00718 *** -0,00236 ***
Estadistico t -43,45 -14,14 - 43,26 -43,42 -32,91 -11,48
VIS/NOVIS -0,01787 *** 0,000523 *** -0,01788 *** -0,01781 *** -0,01391 *** 0,001739 ***
Estadistico t -65,32 111 = 65,36 -65,11 -52,85 7,22
SALDOI -0,00811 *** -0,00005 *** -0,00817 *** -0,00811 *** -0,00250 *** 0,000245 **
Estadistico t -49,65 -1,35 -49,99 -49,65 -22,87 2,33
TASA -0,08925 ** 0,120914 *** -0,08814 *** -0,07909 ** 0,030782 *** 0,152744 ***
Estadistico t -17,25 28,67 -17,04 -15,24 6,27 40,7
PLAZO -0,01872 *** -0,00962 ** -0,01884 *** -0,01887 *** -0,00017 *** -7,17E-06 **
Estadistico t -40,64 -23,01 -40,91 -40,96 -48,6 -2,12
LTV 0,179184 *** 2,875096*** 0;1.7950Q7 *** 0,180415 *** 0,147596 *** 0,598189 ***
Estadistico t 234,74 366,42 235,11 235,86 259,58 191,25
EDAD 0,025317%** 0,025492 *** 0,025621 *** 0,000680 ***
Estadistico t 165,28 166,44 166,73 187,8
PRODIND -0,02062 *** -0,03091 *** -0,02534 ***
Estadistico t -19,28 -27,23 -22,93
WMIN -0,125417 *** -0,20100 *** -0,15654 ***
Estadistico t -24,69 -37,18 -29,88
DUMMY 1999-2001 0,001 573 *** 0,002487 *** Q001277 % 0,004056 *** 0,005438 *** 0,004602 ***
Estadistico t 7,38 12,38 5,94 172 23,33 21,04
R? ajustado 0,80927 0,09082 0,80911 0,80911 0,80929 0,09082
Observaciones Incluidas 13,885,590 13,677,431 13,885,590 13,885,590 13,885,590 13,677,431
Durbin Watson 2.31 1,87 2.32 2.31 2,31 1,88

* Significativa al 90% de confianza; ** Significativa al 95% de confianza; *** Significativa al 99% de confianza.
* Las variables incluidas en primeras diferencias son la variable dependiente y el LTV.
Fuente: cdlculos de los autores.
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de abono constante a capital). La altura de mora es
un 2,6% mayor en promedio para los créditos con
cuota fijaen UVR. Por su parte, los créditos VIS pre-
sentan altura de mora inferior en 1,4% que los no
VIS, al igual que los créditos originados por el ban-
co designado con el nimero 1. Con respecto a las
caracteristicas del crédito, los resultados indican
que a mayor saldo inicial menor la altura de mora,
al igual de lo que ocurre con la tasa de interés y el
plazo del crédito. Por otra parte, a mayor LTV ma-
yor riesgo de insolvencia y, por lo tanto, mayor al-
tura de mora. Todo lo demés constante, un aumen-
to de una centésima en el LTV (un punto porcen-
tual) incrementa la altura de mora en 0,14%. La va-
riable dummy indica que la altura de mora aumen-
t6 durante el periodo 1999-2001 a un ritmo men-
sual equivalente a 0,2% por razones diferentes a
las explicadas por las variables incluidas en el mo-
delo.

La regresion anterior puede adolecer de varios pro-
blemas, entre ellos el cardcter no estacionario de la
variable dependiente. Por ello también se estimé la
variable dependiente en primeras diferencias. Los
resultados, que se presentan en la ecuacion 2, si
bien tienen un R-cuadrado muy bajo, sugieren igual-
mente que un aumento en la relacién LTV incre-
menta el ritmo de crecimiento de la altura de mora.
Asimismo, la tasa de crecimiento de la mora se ace-
leré en 0,2% en cada mes entre 1999 y 2001. En es-
te caso aparece que el ritmo de deterioro de la car-
tera no VIS es inferior al de la VIS.

Tanto la estimacién en niveles como en primeras
diferencias pueden complementarse al incluir al-
gunas variables econémicas, adicionales a la rela-
cién LTV, que afectan la calidad de la cartera hipo-
tecaria. Dado la periodicidad mensual de la informa-
cion se utilizaron la tasa de crecimiento (aflo acumu-
lado) tanto de la produccién industrial (PRODIND)
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como del salario minimo en términos reales (WMIN).
En ambos casos se espera una relacion negativa
con la altura de mora. Los resultados, que se presen-
tan en las ecuaciones 3 a 5, indican que un incre-
mento de un punto porcentual en la tasa de creci-
miento de la produccién industrial reduce, en pro-
medio, la altura de mora en 0,03%. Por su parte, un
incremento de un punto porcentual los salarios
minimos reales esta asociado a una reduccion en la
altura de mora de 0,20%. Cuando las variables
econdémicas se anaden a la regresién en primeras
diferencias los resultados se mantienen sélidos, al
tiempo que aumenta el efecto de la variable dummy
que capta el periodo de inestabilidad.

D. Determinantes de las daciones en pago

Para esta estimacion se generd una muestra con da-
tos de corte transversal donde la variable BRP toma
un valor unitario cuando el crédito fue cancelado
mediante una dacién en pago y cero de lo contra-
rio. Como determinantes de la probabilidad de en-
trega de BRP se incluyeron las variables BANCO,
AMORT, PLAZO, VIS/NOVIS, TASA, SALDOI, des-
critas arriba. Ademads se incluy6 la variable LTV en
el momento de la originacién (LTVORI). Todas es-
tas variables son de cardcter estatico y no permiten
relacionar la dacion en pago con la evolucién del
crédito a través del tiempo.

Para recoger los efectos dindmicos del saldo, el va-
lor del inmueble, y el entorno macroeconémico so-
bre la probabilidad de entrega de BRP, se incluyé la
altura de mora promedio del crédito a lo largo de su
historia (MORAPROM). Por dltimo se introdujo la
variable GANCAP que se define como la relacién
entre (uno mas) la valorizacién del inmueble (me-
dida con el indicador de precios de vivienda del
DNP) y (uno mas) la tasa de interés nominal del
crédito (tasa de interés real mas cambio porcentual



de la UVR/UPAQO™. Las estimaciones se realizaron
mediante la metodologia de Probit binario en la
que el signo de los coeficientes refleja el aporte de
cada variable independiente a la probabilidad de
entrega de BRP.

El Cuadro 8 resume los resultados de la regresién.
El coeficiente de la variable VIS/NOVIS indica que
la probabilidad de entrega en dacién es menor para
la cartera VIS, la variable BANCO indica que las
practicas operativas y de cobranza del banco iden-
tificado con el nimero 1 hacen menos probable la
dacién en pago. En el caso de AMORT el signo del
coeficiente sugiere que las daciones en pago son
menos probables en los sistemas de amortizacion
de cuota fija en UVR, lo cual es contradictorio con
el resultado anterior segln el cual la altura de mora
es mayor para los créditos que usan este sistema de
amortizacion.

Un mayor plazo inicial aumenta la probabilidad de
dacién en pago, al igual de lo que ocurre con el sal-
doinicial y la tasa de interés. De hecho, los créditos
con una mayor tasa de interés real presentan una
mayor probabilidad de entrega de BRP. Este fen6-
meno es consistente con un caso de seleccién ad-
versa por parte de las entidades de crédito hipote-
cario. Las altas tasas atraen a los clientes mas ries-
gosos, lo que resulta en una mayor siniestralidad ex
post.

Como es de esperarse, un valor mayor del LTV ori-
ginal aumenta la probabilidad de entrega del in-
mueble. Esto se debe a que a mayor LTV, el balance
del deudor es mds sensible a variaciones en el valor

30 Durante los 55 meses posteriores a la originacién del crédi-
to. Este es el plazo promedio que toma un crédito en convertirse
en dacién en pago.

Cuadro 8. DETERMINANTES DE LA PROBABILI-
DAD DE ENTREGA DE BRP

Meétodo: PROBIT BINARIO

Regresion 1 2

C -6,37 -7,87
Probabilidad 0,00 0,00
Efecto marginal -0,31 -0,35
DUM99 - 1,02
Probabilidad - 0,00
Efecto marginal - 0,05
DUMOO0O - 0,32
Probabilidad - 0,00
Efecto marginal - 0,01
DUMO1 - -1,26
Probabilidad - 0,00
Efecto marginal - -0,06
VIS/NOVIS -0,14 -0,10
Probabilidad 0,00 0,00
Efecto marginal -0,01 0,00
BANCO -0,17 -0,10
Probabilidad 0,00 0,00
Efecto marginal -0,01 0,00
AMORT -0,30 -0,36
Probabilidad 0,00 0,00
Efecto marginal -0,01 -0,02
LOG(PLAZO) 0,43 0,61
Probabilidad 0,00 0,00
Efecto marginal 0,02 0,03
LOG(1+TASA) 4,71 6,17
Probabilidad 0,00 0,00
Efecto marginal 0,23 0,27
LOG(1+SALDOI) 0,25 0,13
Probabilidad 0,00 0,00
Efecto marginal 0,01 0,01
LOG(1+LTVORI) 1,36 1,32
Probabilidad 0,00 0,00
Efecto marginal 0,07 0,06
LOG(1+MORAPROM) 0,64 0,70
Probabilidad 0,00 0,00
Efecto marginal 0,03 0,03
LOG(1+GANCAP) -3,02 -3,47
Probabilidad 0,00 0,00
Efecto marginal -0,14 -0,15
Observaciones incluidas 161.491 161.491
R? de Mcfadden 0,32 0,40
Log verosimilitud -15294 -13436
Iteraciones hasta convergencia 7 14

Fuente: célculos de los autores.
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del inmueble y en el costo del crédito. Lo mismo ocu-
rre con una mayor altura de mora promedio que
aumenta la probabilidad de entrega de BRP, pese a
que algunos créditos son cancelados por medio de
daciones en pago sin haber estado nunca en mora.
Por su parte, a mayor valorizacion del inmueble
(relativa al costo del crédito) menor la probabilidad
de entrega en dacién en pago.

La segunda columna del Cuadro 8 anade a la re-
gresion bdsica tres variables dummy que toman un
valor unitario si el crédito en cuestion estuvo vigen-
te en 1999, 2000 y 2001, respectivamente. Al tratar-
se de un ejercicio de corte transversal, estas varia-
bles no tienen una dimensién temporal. Simplemen-
te captan si el crédito existia en cada uno de esos
anos o, si por el contrario, ya habia sido cancelado.

Lo que se puede concluir de los signos de los coefi-
cientes es que por razones ajenas a las variables
mencionadas la entrega de bienes aumenté exdge-
namente para los créditos vigentes en 1999 y 2000
y vino a disminuir para los que siguieron vigentes
en 2001. La inclusion de estas tres variables mejora
el ajuste del modelo, medido a través del R* de
McFadden que mide la verosimilitud del modelo
frente a la de un modelo restringido donde todos
los coeficientes son iguales a cero (analogamente a
la suma de errores del R? tradicional). Esto quiere
decir que otras variables no consideradas por el
modelo, como la inestabilidad juridica, afectaron
significativamente la entrega de daciones en pago.

A partir de la ecuacién 2 del Cuadro 8 es factible
calcular la probabilidad de entrega de daciones en
pago como funcién de la relacion LTV. Para ello se
utilizan tanto el valor promedio de las demds varia-
bles explicativas como los coeficientes estimados
en la regresion, lo cual permite obtener una fun-
cion indice que se convierte en probabilidad por
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medio de la distribucién normal. Los resultados de
este ejercicio se muestran en el Grafico 17, donde
se aprecia que en términos generales la probabili-
dad de entrega es relativamente insensible a la re-
lacién LTV. Algo muy diferente ocurrié con los cré-
ditos vigentes en 1999 y 2000 cuya probabilidad
de entrega no solo aumento significativamente, si-
no que mostré una fuerte sensibilidad a la relacién
LTV. Este efecto fue mayor para la carera No VIS
que para la VIS.

En una regresion adicional (no reportada) se inte-
ractuaron todas las variables explicativas del Cua-
dro 8 con las variables dummy que captan la vigen-
cia de los créditos en 1999, 2000 y 2001. Bajo esta
especificacion se incrementa significativamente el
ajuste del modelo lo que sugiere que las variables
extra-econdmicas como la inestabilidad juridica
actuaron también a través de las variables econé-
micas. De hecho, de un total de 156.462 créditos
en la muestra que no se cancelaron por dacién en
pago, el modelo identificé como tales a 155.588, lo
que corresponde a un margen de error del 1%. Por
otro lado, de los 5.029 créditos que fueron cancela-
dos mediante dacion en pago, el modelo clasifico

Grafico 17. PROBABILIDAD DE ENTREGA DE BRP
EN FUNCION DEL LTV ORIGINAL
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correctamente 3.620, lo que corresponde aun mar-
gen de error del 28%.

El Cuadro 9 presenta el efecto marginal de cada va-
riable sobre la probabilidad de entrega de BRP
separando el caso incondicional (sin distinguir si el
crédito estuvo o no vigente en algin afio en parti-
cular) de los efectos condicionados a que el crédito
haya estado vigente en algunos afios especificos. El
efecto marginal corresponde a aumentos absolutos
en la probabilidad, generados por un aumento de
1% en cada variable utilizada.

Los resultados sugieren que el efecto marginal de
las variables VIS/NOVIS, BANCOy SALDOI dismi-
nuy6 para los créditos vigentes durante la crisis.
Esto es consistente con la idea de que las fuerzas
que causaron el aumento dramatico en la entrega
de BRPen 1999 y 2000 no son particulares al ban-
co, al crédito o al saldo del crédito. El caso contra-
rio ocurre para la variable GANCAP, cuyo efecto
sobre la probabilidad de entrega pasa de ser nulo
bajo un escenario incondicional, a tener un efecto
negativo, comparativamente alto, para créditos vi-
gentes durante 1999 y 2000. Lo mismo ocurre con
la variable LTV, cuyo efecto sobre la probabilidad

de entrega se incrementd para los créditos vigentes
en 1999 y 2000.

IX. CONCLUSIONES

La evidencia presentada en este trabajo indica que
en el caso colombiano existe una fuerte correla-
cién entre los ciclos del PIBy de los desembolsos
de crédito hipotecario. Esto sugiere que el compor-
tamiento del crédito hipotecario tiene fuertes reper-
cusiones macroecondmicas dado su impacto sobre
el sector de la construccion y la generacion de em-
pleo urbano.

En contraste con su estabilidad durante los afios se-
tenta y ochenta, el financiamiento hipotecario ex-
perimenté una expansién sin precedentes entre
1993 y 1997, para luego caer en una profunda cri-
sis a partir de 1998. La crisis estuvo caracterizada
por el deterioro en la calidad de la cartera y un vir-
tual estancamiento en el desembolso de nuevos
créditos.

Desde una perspectiva econémica, la crisis es atri-
buible a la magnitud del endeudamiento previo
que aumento6 la vulnerabilidad de los hogares a

Cuadro 9. EFECTO MARGINAL SOBRE LA PROBABILIDAD DE ENTREGA DE BRPs

Vigencia del crédito

Incondicional 1999 1999 y 2000 1999, 2000 y 2001
VIS/NOVIS 2,1 0,1 -0,7 -0,7
BANCO -10,8 -5,7 -6,6 -0,7
LOG(1+LTVORI) 0,0 8,0 10,1 3,6
LOG(PLAZO) 1,1 1,1 3,0 0,6
LOG(1+TASA) 39,0 15:7. 31,0 12,4
LOG(1+5ALDOI) 3,0 1,4 -0,4 0,4
LOG(1+GANCAP) 0 -28,5 -28,5 -9,7
LOG(1T+MORAPROM) 4,2 4,7 4,3 2,6

Fuente: cdlculos de los autores.
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cambios en la tasa de interés, el precio de la finca
raizy la tasa de desempleo. El incremento de la tasa
de interés, especialmente durante 1998, se tradujo
en un incremento de la correccién monetaria muy
superior a la inflacion de ese afo, lo que tuvo fuer-
tes implicaciones tanto sobre los flujos como sobre
los balances de los hogares. Por supuesto, estos dos
elementos indujeron una mayor morosidad por parte
de los deudores. De alli la importancia de evitar las
burbujas asociadas a fuertes entradas de capitales
que inducen niveles insostenibles de endeudamien-
to. Desde una perspectiva micro, las entidades de
crédito deben proyectar el comportamiento futuro
de los precios de los inmuebles, de forma tal que se
ajusten los avaldos inmobiliarios en funcién del ci-
clo econémico. Esto impide que se asuma un exce-
sivo nivel de riesgo para acreedores y deudores du-
rante la fase expansionista.

Sin embargo, la crisis se profundizé y prolongé por
factores extraeconémicos. De hecho, pese a que
desde 1999 las autoridades lograron reducir las ta-
sas de interés y eliminar su vinculacién con la co-
rreccion monetaria, la crisis del sector lejos de re-
solverse se agravo a partir de ese ano. Los factores
extraeconémicos que agravaron la crisis estan aso-
ciados a la inseguridad juridica del sistema de fi-
nanciamiento hipotecario. En 1999 a Corte Consti-
tucional promulgé una serie de fallos que cuestio-
naron la constitucionalidad del ordenamiento vi-
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gente. La Corte obligé al Banco Central a eliminar
el uso de la tasa de interés en el calculo de la co-
rreccién monetaria y exigio al gobierno la presen-
tacion de una nueva ley marco de vivienda, que fue
expedida en diciembre de ese afio. Durante el afo
2000 la Corte revis6 la constitucionalidad de dicha
ley y modificé algunos de sus articulos, como el
que hizo permanentes los techos a la tasa de interés
y los extendié a los créditos no VIS. Adicionalmente,
a lo largo de este periodo las normas expedidas por
las autoridades econdémicas fueron sistematicamente
demandadas ante el Consejo de Estado. Durante
dos anos el sistema de financiamiento hipotecario
estuvo sometido a una fuerte inseguridad juridica
que frend tanto la oferta como la demanda de cré-
dito y deterior6 la calidad de los créditos existen-
tes. Estos elementos sugieren que los costos fiscales
de la crisis del sector hipotecario (estimados en
4,5% del PIB) hubieran sido menores en un ambien-
te de mayor estabilidad juridica.

El aumento de la cartera vencida puso en evidencia
la ineficiencia del sistema jurisdiccional, especial-
mente en lo relacionado con los procesos ejecuti-
vos hipotecarios. La informacién proveniente de
diversas fuentes indica que estos procesos son ex-
tremadamente lentos en el caso colombiano. Preci-
samente por ello, el Congreso aprobé en diciembre
de 2002 una ley que busca imprimirle mayor agili-
dad al cobro de la cartera improductiva.
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Apéndice 1. CAMBIOS EN LA FORMULA DE LA CORECCION MONETARIA

FECHA NORMA ENTIDAD METODOLOGéEA ADOPTADA
Julio 18 de 1972 Decreto 1229 Gobierno Nacional Variacion del IPC del trimestre anterior
Mayo 24 de 1973 Decreto 969 Gobierno Nacional Variacion del IPC del ano anterior

Febrero 29 de 1974

Agosto 12 de 1974
Agosto 21 de 1975

Enero 15 de 1976
Marzo 27 de 1979
Septiembre 17 de 1980
Octubre 11 de 1982

Mayo 16 de 1984

Enero 24 de 1986

Marzo 25 de 1988

Julio 7 de 1988
Mayo 29 de 1990
Julio 4 de 1991
Abril 21 de 1992

Marzo 15 de 1993
Abril 15 de 1993
Septiembre 9 de 1994

Junio 30 de 1995

Marzo 15 de 1999

Mayo 14 de 1999

Decreto 269

Decreto 1728

Decreto 1685

Decreto 58

Decreto 664

Decreto 2475

Decreto 2929

Decreto 1131

Decreto 272

Decreto 530

Decreto 1319

Decreto 1127

Decreto 1730

Decreto 678

Resolucion No. 6

Resolucién No. 10

Resolucion No. 26

Resolucién No. 18

Resolucion No. 6

Resolucion No. 8

Gobierno Nacional

Gobierno Nacional

Gobierno Nacional

Gobierno Nacional
Gobierno Nacional
Gobierno Nacional
Gobierno Nacional

Gobierno Nacional

Gobierno Nacional

Gobierno Nacional

Gobierno Nacional

Gobierno Nacional

Gobierno Nacional

Banco de la Repdblica

Banco de la Republica
Banco de la Republica
Banco de la Repdblica

Banco de la Repdblica

Banco de la Republica

Banco de la Repdblica

Variacion del IPC de los 24 meses anteriores

Variacion del IPC de los 24 meses anteriores. Limite al aumento de su
valor del 20% anual

Variacién del IPC de los 24 meses anteriores. Limite al aumento de su
valor del 19% anual

Variacion IPC del afo anterior. Limite de 18% anual
Variacion IPC del ano anterior. Limite de 19% anual
Variacion IPC del ano anterior. Limite de 21% anual
Variacién IPC del afio anterior. Limite de 23 % anual

Variacién IPC ano anterior mds 1,5% de la diferencia al cuadrado entre
dicha variacién y el rendimiento de los CDTs (90 dias) en el mes anterior.

Variacién IPC ano anterior mds 1,5% de la diferencia al cuadrado entre
dicha variacién y el rendimiento de los CDTs (90 dias) en el mes anterior.
Limite del 21% anual

Variacion IPC aio anterior mds 1,5% de la diferencia al cuadrado entre
dicha variacién y el rendimiento de los CDTs (90 dias) en el mes anterior.
Limite del 22% anual

40% de la variacion del IPC en el afo anterior mds 35% del promedio de
la DTF el mes anterior.

45% de la variacion del IPC en el ano anterior mds 35% del promedio de
la DTF el mes anterior.

45% de la variacion del IPC en el ano anterior més 35% del promedio de
la DTF el mes anterior.

20% de la variacién del IPC en el ano anterior mas 50% de la DTF
calculada para las 8 semanas anteriores.

90% del costo promedio ponderado de las captaciones en las cuentas de
ahorro de valor constante y certificados de ahorro de valor constante del
mes anterior. Limite de 100% de la variaci6n del IPC en el ano anterior.
Igual o aplicando una tasa de 19% efectivo anual, la que resulte mayor.
74% del promedio mévil de la DTF de las 12 semanas anteriores.

74% del promedio mévil de la DTF de las 4 semanas anteriores.

74% del promedio mévil de la DTF de las 4 semanas anteriores. El pro-
medio ponderado se calcula: 40% a la cuarta semana, 30% a la tercera,
20% a la segunda 'y 10% a la primera.

Cambia el porcentaje de promedio mévil de la DTF que pasa a depender

del promedio de inflacién de los dGltimos 12 meses y del DTF real de lar-
go plazo.
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Apéndice 2. SENTENCIAS RELACIONADAS CON EL FINANCIAMIENTO HIPOTECARIO (1998-2002)

Corte Constitucional

Namero Sentencia

Fecha

Implicaciones

C-252

C-383

C-700

C-747

C-955

C-1140

C-1146

Consejo de Estado

CA-049

AP-26

Sentencia 1251

11-001-0327000-2000-
0948-01-11404

Mayo de 1998

Mayo de 1999

Septiembre de 1999

Octubre de 1999

Julio 2000

Agosto 2000

Agosto 2000

Febrero 2000

Abril 2000

Marzo 2002

Mayo 2002

Demanda de inconstitucionalidad en contra del articulo 2229 del Cédigo Civil: "podrd el mut-
uario pagar toda la suma prestada, atin antes del término estipulado, salvo que se hayan pac-
tado intereses".

Estableci6 que la determinacién del valor en pesos de la UPAC no podia "reflejar los movimien-
tos en la tasa de interés en la economia", por cuanto este factor rompia el equilibrio que debia
existir entre las entidades y los deudores

Declaré inexequibles las normas del Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero que regulaban
el sistema de ahorro y vivienda basado en la UPAC por no estar contenido en una ley de tal
naturaleza.

Establecié que el sistema de capitalizacion de intereses no podia ser empleado en la financia-
cién de vivienda a largo plazo en razén a que: "...ello desborda la capacidad de pago de los
deudores."

Revisé la constitucionalidad de la Ley 546 de 1999: la tasa de interés remuneratoria maxima
para créditos destinados a la financiacién de vivienda individual a largo plazo y de proyectos
de construccion de vivienda. La Junta Directiva del Banco de la Repdblica debera proceder a
establecer el valor de la UVR, de tal manera que ella incluya exclusiva y verdaderamente la
inflacién, como tope maximo.

Demanda de inconstitucionalidad contra los articulos 3, 17, 28, 38-41 de la Ley 546 de 1999.
Elimina drbitros hipotecarios y se insta a las corporaciones a devolver los dineros de las reli-
quidaciones si asi fuere necesario.

Demanda de inconstitucionalidad contra el articulo 28 de le Ley 546 de 1999. Determina la
tasa maxima de los créditos para vivienda de interés social: "Para toda la vivienda de interés
social la tasa de interés remuneratoria no podrd exceder de 11 (once) puntos durante el ano
siguiente a la vigencia de la Ley de Vivienda".

Determina las condiciones de entrega de los bienes recibidos en pago asi como las medidas
de alivio para los deudores.

No es procedente interponer una accion popular para que se declare el incumplimiento del
Banco de la Repceblica y de las sentencias proferidas por la Corte Constitucional y el Consejo
de Estado en el sentido de ordenar determinar el valor de la UPAC exclusivamente con el IPC
porque la Ley 546 de 1999 ordené reliquidar los créditos desde 1993.

Opcidn de readquirir vivienda entregada en dacién de pago

Ratifica los topes a las tasas de interés de los créditos hipotecarios denominados en UVR
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Caracteristicas, determinantes e impacto
de las exportaciones en Colombia:
resultados a nivel de firma

Juan José Echavarria S."

Abstract

This paper discusses the characteristics, determinants and impact of Colombian exports, based on plant and firm level
information. The 1990s can be characterized as the "lost decade" for Colombian exports, which were drastically reduced by
the strong revaluation of the exchange rate in 1990-1998. This not only reduced the relation export-sales for the established
firms, but it also pushed firms out of the export activity with large economic costs for the country. The United States is our
(increasingly) principal market; Colombia has a new group of very dynamic exporters; and our main comparative advantages
(but also the main disadvantages) are located in the agricultural sector. This evidence has clear implications for the design of
our integration strategy. We finally show that export firms are more dynamic and efficient than non exporters, but causality
runs from innovation to exporting and not vice versa.

Resumen

Este estudio discute las caracteristicas, determinantes e impacto de las exportaciones colombianas, con base en informacion
a nivel de plantas y firmas. Los 1990s pueden caracterizarse como la "década perdida" para las exportaciones colombianas,
las cuales disminuyeron drdsticamente ante la fuerte revaluacion cambiaria de 1990-1998. Esta no solo redujo la relacion
exportaciones-ventas en las firmas establecidas, sino que también expulsé a muchas firmas de la actividad exportadora con
altos costos econémicos para el pais. Los Estados Unidos son nuestro (crecientemente) principal mercado; Colombia posee un
nuevo grupo de exportadores sumamente dinamicos; y nuestras principales ventajas comparativas (también las principales
desventajas) se encuentran en el sector agropecuario. Esta evidencia tiene claras implicaciones para el diseno de la estrategia
de integracion del pais. Se muestra, finalmente, que las firmas exportadoras son mads dinamicas y eficientes que las no expor-
tadoras, pero la causalidad va de la innovacion a la exportacion y no a la inversa.

Key words: Colombian exports, export firms, revealed comparative advantage, real exchange rate.
Palabras clave: Exportaciones colombianas, firmas exportadoras, ventaja comparativa revelada, tasa de cambio real.
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I. INTRODUCCION

Buena parte de la literatura en el drea muestra que
las economias exportadoras crecen mds pues per-
miten utilizar las economias de escala potenciales,
llevan a mayor explotacién de las economias de es-
cala y a mayores niveles de especializacion segtn
las ventajas comparativas, disminuyen los gastos
en actividades improductivas de cabildeo (rent
seeking) y/o permiten la expansion de oportunida-
des para las firmas exportadoras. También se sabe
que los procesos exitosos de apertura han estado
acompanados por devaluaciones sustanciales y ta-
sas de cambio reales altas (Corden, 2002).

El papel central de las exportaciones en los proce-
sos de apertura, y la necesidad de una tasa de cam-
bio real alta, al menos en los afios iniciales, estuvie-
ron sin duda presentes en la discucién de comien-
zos de la década de los noventa en Colombia, pero
perdieron vigencia a medida que la tasa de cambio
se revalud. Gand terreno el paradigma alternativo
segln el cual la apertura beneficia a los consumi-
dores que demandan bienes importados, y se mul-
tiplicaron los argumentos para no devaluar: la con-
viccién de un sector importante de la tecnocracia
de que la devaluacién nominal se trasmite a pre-
cios en pocos meses (Arias & Misas, 1998), sin afec-
tar la tasa de cambio real, y de que las exportacio-
nes e importaciones poco o nada reaccionan a la
tasa de cambio (Correa, 1998; Steiner, 1994); ade-
mds, la revaluacién de la tasa de cambio ayudé a
bajar la inflacién en el pais (Echavarria, 2000)%.

)

2 Latasa de cambio real depende en el largo plazo de factores
fundamentales como el gasto gubernamental o los flujos de capi-
tal, pero la mayor conviccién sobre las bondades del modelo ex-
portador y la tasa de cambio alta hubiese llevado a mayores im-
puestos a la entrada y/o salida de los flujos de capital y a una opo-
sicién mds marcada al alto nivel de gasto publico. Sobre el papel e
impacto de los flujos de capital ver Correa (1992), Edwards (1998)
y Calvo, et al. (1995).
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Conviene evaluar nuevamente algunos de los te-
mas relacionados con las caracteristicas, los determi-
nantes y el impacto de las exportaciones en Colom-
bia. La seccion Il caracteriza las exportaciones, en
términos de su dindmica, su composicion y su des-
tino; a los exportadores segun el peso de las ventas
externas en las totales y la diversificacién de mer-
cados; y a las firmas exportadoras segln tamano,
intensidad de capital y pago de salarios, entre otros.
Se destacan las implicaciones de politica econémi-
ca en cada caso.

La seccién Ill evalda los posibles determinantes: la
tasa de cambio real (nivel y estabilidad), la produc-
tividad laboral y la demanda externa en las expor-
taciones de manufacturas para las firmas que expor-
tan de manera continua, y para aquellas que entran
y salen de la actividad exportadora.

La seccion IV considera el posible impacto de las
exportaciones sobre el crecimiento y la productivi-
dad. En particular, analiza la causalidad en el apren-
dizaje de las firmas exportadoras: exportan por ser
mas eficientes en el pasado?; o son mds eficientes
por que innovan luego de exportar?. La seccion final
presenta las principales conclusiones del trabajo.

Il. CARACTERISTICAS
A. Exportaciones
1. Evolucion Global y destino

Las exportaciones de América Latina presenciaron
una verdadera bonanza durante los noventa, pero
ello no ocurrié en Colombia, debido entre otras
razones al comportamiento desfavorable de la tasa
de cambio real (ver seccidn ). De otra parte, bue-
na parte de nuestras ventajas comparativas revela-
das se encuentran en el sector agropecuario, y Esta-



dos Unidos ha ganado terreno como nuestro princi-
pal socio. Los tres hallazgos tienen claras implica-
ciones de politica econémica: es esencial recupe-
rar la dindmica de nuestras exportaciones para lo
cual seria de suma utilidad el ALCA o un acuerdo
bilateral con nuestro "socio natural"; excluir al sector
agropecuario del acuerdo seria contraproducente.

El Grafico 1 permite comparar el comportamiento
de las exportaciones de bienes y servicios en Co-
lombia y en América Latina y constituye un primer
indicio sobre los noventa como la "década perdida"
en materia de exportaciones: éstas cayeron 6 pun-
tos del PIB entre 1991 y 1997 en Colombia, con lo
que se rompi6 la muy favorable tendencia observa-
da en los anos anteriores (incluso cuando se com-
para 1991 con el anterior pico en 1976). Por ello, y
a diferencia de lo que sucedia en el pasado, la eco-
nomia colombiana no es hoy mds abierta en el fren-
te exportador que el pais tipico en América Latina.
Finalmente, el grafico permite observar la alta vola-
tilidad relativa de nuestras exportaciones, debida
quiza al alto peso de los combustibles y commodities
(ver mds adelante) y a las altas fluctuaciones de la
tasa de cambio real.

Grafico 1. EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVI-
CIOS/PIB (%) COLOMBIA Y AMERICA LATINA

23

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators.

El Cuadro 1 muestra el crecimiento anual de las ex-
portaciones de bienes y servicios, de bienes, y de
manufacturas, en Colombia, en América Latina y
en Chile. Se comprueba que los noventa constitu-
yeron la "década pérdida" para Colombia, en me-
dio de una gran bonanza en la region. Las exporta-
ciones reales de manufacturas crecieron 14,2% por
afo en América Latinaen 1992-1997, las de bienes
12,6% y las de bienes y servicios 10%; y algo simi-
lar ocurrié en Chile. Las tasas de crecimiento do-

Cuadro 1. CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES (%)

(US$ constantes)

Bienes y Servicios Bienes Manufacturas
Colombia América Chile Colombia América Chile Colombia América Chile
Latina Latina Latina
1960-1969 3,3 5,2 3,8 - - - - - -
1970-1979 5,8 5,8 9,8 - - - - - -
1980-1991 6,6 5.3 6,7 4,5 1.9 4,7 9.6 7,9 8,5
1992-1997 4,5 10,0 9,4 9.9 12,6 9,9 9,2 14,2 12,9
1997-1999 5.3 72 6,4 3.0 5,4 -0,5 2,4 10,4 5.1

Metodologia: tasas de crecimiento exponenciales en todos los casos.

Fuente: Banco Mundial y calculos del autor.
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blaron las de los demds sub-periodos en las tres
categorias consideradas.

En Colombia, por el contrario, las exportaciones de
bienes y servicios crecieron menos en 1992-1997
que en la mayoria de sub-periodos anteriores, y
atin menos que en los ochenta en el caso de las
manufacturas. Solo en bienes se observan tasas de
crecimiento mayores que en otros sub-periodos,
pero la diferencia no es tan notoria como en el resto
del continente o en Chile.

El Cuadro 2 compara la dinamica de las exportacio-
nes en 1981-1991 y en 1992-1998 para las firmas
que reportan al DANE en todos los afios, y corrobo-
ra los resultados anteriores, en manufacturas, y en
los subsectores de textiles y confecciones y quimi-
cos. La tasa de crecimiento es sistemdticamente
mayor en 1981-1991 que en 1992-1998, especial-
mente para el total y para textiles y confecciones.

Los Estados Unidos siempre han constituido nues-
tro principal mercado de exportacién, con un peso
creciente (Cuadro 3): 26,7% del total exportado en
1980, 35,8% en 1992 y 48,6% en 1999. El incre-
mento ocurrié entre 1980 y 1992 en manufacturas,
materias primas agricolas y combustibles; y entre
1992 y 1999 en la mayoria de categorias diferentes

Cuadro 2. EXPORTACIONES DEMANUFACTURAS,
1.944 PLANTAS (Crecimiento exponencial anual,
$ constantes)

Total Textiles y Quimicos
confecciones
1981-1991 9,9 8,6 16,5
1992-1998 2,6 2,2 72

Metodologia: Se trata de las1944 plantas que reportan al DANE
ano tras aho entre 1981 y 1999. Las exportaciones en $ se de-
flactaron por el indice de precios al productor en Colombia.
Fuente: DANE y cdlculos del autor.
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a manufacturas. El peso de la Comunidad Andina
se mantuvo constante, tanto para el conjunto de
productos (14%) como para las manufacturas (36%).
Se exporta poco al Resto de Aladii.

Europa absorbe buena parte de nuestras ventas
externas de café y por ello el alto peso relativo en
alimentos (que de todas formas desciende desde
45% en 1980y 1992 a 36% en 1999). También es
Europa un comprador crecientemente importante
de nuestras ventas de Minerales. Asia compra Mi-
nerales (ha bajado su peso relativo) y Alimentos.

2. Composicion de las exportaciones y ventajas
comparativas reveladas

El Cuadro 4 recalcula la informacion anterior y per-
mite evaluar la composicion de nuestras exportacio-
nes en diferentes décadas. Este andlisis inicial de
nuestras "ventajas comparativas" serd complemen-
tado mas adelante al integrar las importaciones al
analisis. El peso conjunto de las materias primas
agricolas y los alimentos, dominados por el café, ha
disminuido considerablemente en el tiempo, pero
aln equivale a 36,5% del total (31,2% los alimentos
y 5,4% las materias primas agricolas), mas que en
Chile (36,2%), otra economia agroexportadora de
la region, y mucho mds que en el resto de América
Latina (28,7%).

Este punto es fundamental cuando se discute la po-
sibilidad de elevar sustancialmente los aranceles
para el sector agricola en el contexto de la discu-
sion Andina. El viejo debate sobre los costos y be-
neficios de la proteccion industrial mostr6 que los
sectores protegidos carecen de incentivos para ex-
portar y pierden competitividad. Por ello terminan
exportando poco.

El alto peso de los combustibles puede explicar
parcialmente la alta volatilidad observada en las



Cuadro 3. DESTINO DE LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS, 1980, 1992 Y 1999
(Participacion % de cada mercado en el total de cada categoria)

Comunidad Andina* USA Asia

1980 1992 1999 1980 1992 1999 1980 1992 1999
Alimentos 2.1 8,0 10,6 28,7 27,1 28,5 4,3 5,8 9.2
Combustibles 5,0 5,9 3,0 33,4 48,3 72,6 0,0 15 1,2
Manufacturas 39,6 29,7 35,7 16,2 30,9 28,9 5,1 4,6 22
Materias primas agricolas 3,0 9,2 2,4 36,0 59,6 76,1 32 3,0 3,1
Minerales 27,6 10,8 13,7 19,1 11 16,4 22,8 6,4 14,8
Otros 37,0 8,4 0,9 17,9 89,3 92,8 21 0,0 0,0
Total 9,8 14,3 14,1 26,7 35,8 48,6 4,3 4,1 3,8

Resto Aladi Europa Otros
Alimentos 3,7 1,0 1,5 45,5 44,3 35,6 15,7 13,7 14,7
Combustibles 6,2 4,4 3,2 20,3 15,4 9,5 35,1 24,5 10,6
Manufacturas 6,0 8,9 11,8 10,7 8,3 3,4 22,4 17,5 18,
Materias primas agricolas 2,3 3,0 1,5 471 18,2 11,3 8,5 7,0 5.7
Minerales 1,5 1,5 1,4 8,2 15,7 22,3 20,7 54,6 31,4
Otros 5,2 0,0 0,0 32,4 1,6 0,1 5,4 0,7 6,3
Total 4,1 4,6 5,0 37,8 22,8 14,4 17,2 18,4 14,0
* Bolivia, Ecuador, Perd y Venezuela. Las cifras suman 100 horizontalmente en cada ao.
Fuente: Datalntal y cdlculos del autor.
Cuadro 4. COMPOSICION (%) DE LAS EXPORTACIONES TOTALES DE BIENES
Materias primas agricolas Alimentos Combustibles Manufacturas
Colombia América Chile Colombia América Chile  Colombia América Chile Colombia América Chile
Latina Latina Latina Latina

1960-1969 4,1 11,6 23 73,3 49,1 5,5 14,8 12,9 0,0 71 9,6 3,8
1970-1979 5;7 6,0 5,8 7,9 42,3 9,0 6,5 16,0 1,0 19,3 20,4 T2
1980-1989 5,0 37 9,4 57,0 29,9 21,8 16,1 28,4 0,9 20,4 26,1 8,2
1990-1999 5,4 3,3 9,6 31,2 25,4 26,6 30,8 16,9 0,3 32,0 441 14,7

Fuente: Banco Mundial y cdlculos del autor.

exportaciones Colombianas. Las manufacturas han
venido ganando importancia, pero no tienen igual
peso que en el resto de la region.

Colombia es una economia agroexportadora y ello
arroja luz inicial sobre nuestras ventajas comparati-
vas. Al mismo resultado se llega cuando se incor-
poran las importaciones en el andlisis. Los Cuadros
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5y 6 presentan uno de los mltiples indices de ven-
taja comparativa "revelada" (Balassa, 1977), calcu-
lado a partir de la diferencia entre exportaciones e
importaciones en cada sector: para Brasil, Colom-
bia, Chile y México en 1990 y 1999 a nivel agrega-
do en el Cuadro 5, y para Colombia en 1995-1999
a nivel desagregado en el Cuadro 6. Nimeros posi-
tivos y altos indican que el pais exporta mucho mas
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Cuadro 5. VENTAJAS COMPARATIVAS REVELADAS (VCR) EN 1980 Y 1999: BRASIL, COLOMBIA, CHILE
Y MEXICO

1980 1999
Brasil Colombia Chile México Brasil Colombia Chile México
Combustibles -92,7 -67,0 -88,2 92,9 -86,2 89,1 -93,0 52,0
Materias primas agrfcolas 39,1 17,3 712 -19,9 37,9 42,5 82,0 -40,9
Alimentos 59,0 67,7 -5,9 -20,6 57,0 33,4 59,5 0,6
Minerales - 19,5 -95,1 88,4 -38,1 60,4 -22,1 87,6 -23,6
Manufacturas -21,6 -58,5 -76,3 -74,3 -24,5 -43,4 -62,2 -2,0
Otros -32,3 1,9 96,9 -90,0 95,8 -85,9 97.5 -89,4

Fuente: Dataintal y calculos del autor.

Cuadro 6. VENTAJAS COMPARATIVAS REVELADAS (VCR) EN COLOMBIA, 1995-1999

Participacion (%)

Orden Producto Ventaja comparativa  Exportaciones  Importaciones
revelada

1 Café, te, mate, cocoa y preparaciones 98,7 17,9 0,1
2 Flores cortadas, plantas, materiales vegetales, etc. 90,8 49 0,2
3 Azucar y productos de azucar 83,1 27 0,2
4 Petroleo 78,3 24,8 2,4
5 Productos minerales, piedras preciosas y metales preciosos 51,6 12,4 3,1
6 Frutas y vegetales 49,2 4,9 1,3
7 Pescado y productos de pescado 33,0 1,8 0,7
8 Textiles y confecciones 15,5 7.2 4,1
9 Tabaco -9,1 0,2 0,2
10 Cuero, plastico, calzado y articulos de viaje -27,6 1.7 2,4
11 Madera, pulpa, papel y mobiliario -31,7 2,6 3,9
12 Animales y productos derivados -33,1 0,3 0,4
13 Especies, cereales y otros alimentos preparados -40,4 0,5 1,0
14 Quimicos y articulos fotograficos -42,4 9,4 18,2
15 Otros productos agricolas -50,2 0,4 1,0
16 Metales -50,9 3,3 8,0
17 Productos lacteos -61,4 0,1 0,3
18 Bebidas -63,7 0,2 0,5
19 Semillas de aceite, grasas, aceites y sus productos -76,3 0,4 2,4
20 Articulos manufacturados sin especificar origen -77,5 0,9 5,5
2] Equipo de transporte -82,4 1,2 10,1
22 Magquinaria eléctrica -88,0 0,9 10,8
23 Otras no definidas -89,5 0,2 3,0
24 Maquinaria no eléctrica -90,4 1,0 16,2
25 Granos -99,8 0,0 4,0

Total 100,0 100,0

Metodologia: VCR, = (x-m)/(x+m)*100; x: exportaciones en 1995-1999; m: importaciones en 1995-1999.
Fuente: Dataintal y cdlculos del autor.
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de lo que importa, con ventajas comparativas en ese
sector, y viceversa. El indice oscila entre 100 y -100.

Colombia posee ventajas comparativas "reveladas"
en materias primas agricolas y en alimentos, tanto
en 1980 como en 1999 (también en combustibles
en 1999) y desventajas comparativas en minerales
y manufacturas, un poco menores hoy que en el pa-
sado. El patron es relativamente similar al de Brasil
y Chile, pero difiere del de México.

La situacion del sector agroecuario es compleja, sin
embargo, pues presenta las mayores ventajas (en
sectores como el café, el azicar, o las flores) y, si-
multaneamente, grandes desventajas comparativas
(en granos y aceites). El pais no puede producir efi-
cientemente todos los bienes agricolas, y la mayor
competencia internacional llevard forzosamente a
reducir, incluso a eliminar, la produccién de algu-
nos de ellos.

Ademds de que tres productos agricolas aparecen
liderando nuestras ventajas comparativas, apare-
cen otros productos del sector agropecuario entre
los primeros 12: las frutas y vegetales (orden 6), el
pescado (7), la madera y la pulpa (11), animales y
productos derivados (12), y cereales y otros alimen-
tos preparados (13). Solo aparecen tres productos
manufacturados entre los 12 primeros: textiles y con-
fecciones (8), tabaco (9) y cuero, pldstico y calzado
(10). Pero también existen grandes desventajas com-
parativas en granos (orden 25), en aceites (19), y en
maquinaria y equipo de transporte (24, 22, 21).

Los hallazgos de esta Seccion explican la enorme
importancia que asignan los paises de América La-
tina a las negociaciones agricolas en el contexto
del ALCA o del acuerdo bilateral con los Estados
Unidos. Seria un craso error excluir el sector agro-
pecuario de las negociaciones para proteger unos
pocos sub-sectores ineficientes.

B. Exportadores

La exportacién era una actividad residual hace 20
anos. La situacion ha cambiado radicalmente, sin
embargo, y hoy existe un grupo sustancial de em-
presas que exporta un volumen importante de su
produccion. Por ello la revaluacién cambiaria gol-
pea al productor - exportador mucho mas que en el
pasado.

Ademas, se muestra en esta seccion que los expor-
tadores colombianos venden simulténeamente en
3 0 4 grandes mercados un porcentaje sustancial de
su produccion. jExplica ello la relativa facilidad
con que han recompuesto sus ventas externas ha-
cia otros mercados ante la crisis reciente de Vene-
zuela? La diversidad de mercados conduce a cier-
tas variantes metodoldgicas en el ejercicio de la
seccion Il (ver pagina 12) y podria explicar parcial-
mente el largo rezago de 2 afios de la demanda ex-
terna sobre las exportaciones.

1. Relacién exportaciones - produccion

Las ventas en el exterior eran marginales con res-
pecto a la produccion a comienzos de los ochen-
tas, pero hoy existe un conjunto amplio de expor-
tadores que vende en el exterior entre el 90 y el 100
por ciento de su produccién. El Grafico 2 muestra
la distribucion de las plantas manufactureras que
exportaron en 1981, 1991, 1998 Y 1999, segtin la
relacién exportaciones/ventas. El extremo derecho
indica que las firmas que venden 90%-100% de su
produccién en el exterior representaban el 1% del
total de firmas en 1981, el 6% en 1991, el 22% en
1998 y el 28% en 1999. Relacionado con lo ante-
rior, el extremo izquierdo indica que en 1981 la
gran mayoria de las firmas (94%) exportaba "resi-
duos" (0% - 10% de la produccién), y poco les afec-
taba la revaluacién cambiaria.
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Grifico 2. DISTRIBUCION DE LAS PLANTAS EX-
PORTADORAS SEGUN LA RELACION EXPORTA-
CIONES/VENTAS, 1981, 1991, 1998, 1999
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Fuente: DANEYy célculos del autor sobre 1.944 plantas que repor-
tan al DANE ano tras afo entre 1981y 1999.

2. Losexportadoresy ladiversificacion de mercados

sA cudntos mercados exporta simultdneamente la
firma "tipica" en cada sector? El Cuadro 7 trata de res-
ponder esa pregunta para la clasificacién CUCl a 1

digito, definiendo los siguientes 6 "grandes" merca-
dos: la Comunidad Andina, el Resto de Aladi, los
Estados Unidos, Europa, Asia y "Otros". Para evitar
la incorporacion de exportaciones muy pequenas
en el célculo, se definié que una firma exporta a un
mercado particular sélo cuando vende alli mas del
5% de sus exportaciones totales.

La dltima fila del cuadro indica que las firmas con
ventas simultaneas en 3 mercados representan 34,7 %
de las exportaciones totales, y las firmas con ventas
en 4 mercados el 24,0%. También se observa que
en Maquinaria se vende principalmente en 5 mer-
cados (40,5%), en Alimentos en 4 mercados, en
Combustibles en 3 mercados y en Materias Primas
en 2 mercados. Solo en Animales y Vegetales se
vende principalmente en 1 solo mercado®. El expor-
tador colombiano diversifica enormemente sus ven-
tas en el exterior, y posiblemente varia la canasta
de mercados con los cambios en precios relativos
(tasas de cambio cruzadas) y con la situacién parti-
cular de cada mercado.

Cuadro 7. DIVERSIFICACION DE MERCADOS PARA LOS EXPORTADORES COLOMBIANOS EN 2000

(% de las exportaciones en US$)

Mercados

cudi A B C D E F Total
0 Alimentos y animales vivos 8,3 6,0 18,4 48,8 18,6 0,0 100,0
1 Bebidas y tabaco 13,4 27,7 56,9 2,0 0,0 0,0 100,0
2 Materias primas, excepto combustible 18,6 57.2 14,4 9,8 0,0 0,0 100,0
3 Minerales, combustibles y lubricantes 2,3 4 93,7 2,4 0,0 0,0 100,0
4 Animales y vegetales 69,9 30,1 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
5 Quimicos 16,0 24,8 39,5 17,7 0,8 1.2 100,0
6 Bienes manufacturados 16,1 18,5 353 24,2 6,0 0,0 100,0
7 Maquinaria y equipo de transporte 34,8 9,1 4,4 11,2 40,5 0,0 100,0
8 Otras manufacturas 40,7 34,2 13,1 10,5 1,4 0,0 100,0
9 Otros bienes 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Total 16,5 18,5 34,7 24,0 6,3 0,0 100,0

Metodologia: Los "mercados" considerados fueron: A. Grupo Andino; B. Resto Aladi; C. Estados Unidos; D.Europa; E. Asia; F.Otros. Se
consider6 que una empresa exporta a determinado mercado cuando le vende mds del 5% de sus exportaciones totales.

Fuente: DANE, Aduanas y calculos del autor.
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C. Firmas exportadoras

sDifieren las firmas exportadoras de las no expor-
tadoras en algunas variables como la intensidad de
capital, la composicién de la fuerza laboral, o los
salarios pagados? ;Ocurre ello por ser exportadoras,
o por que son grandes u operan en sectores econo-
micos o en regiones con esas caracteristicas? Para
responder las anteriores preguntas se reportan en
los Cuadros 8 y 10 los coeficientes de regresion de
las siguientes tres formas funcionales:

In Caracteristica, = o + ﬁo'dexporta.i (1)
In Caracteristica, = o+ B,.d,, .+ V- O3,
UE depanamenlo.i+8il (2)

In Caracteristica, = o + ﬂz.dexpona_i+ 2 I

n.d +@.In()+e, (3)

departamento.i

donde Caracteristica es la variable en discusion (in-

tensidad de capital, etc), d,__es una dummy que

exporta

toma el valor de 1 para las firmas exportadoras y O

para las no exportadoras, d_. .es un conjunto de 57

ciiu3
variables dummys para los 58 sub-sectores ClIlU a 3

digitos, y d

departamento

para los 23 departamentos colombianos. Se utiliza

es un conjunto de 22 dummys

la informacién de las 9448 firmas que reportaron a
la Superintendencia de Sociedades en 1995-2000
en todos los sectores econémicos.

El coeficiente B en la ecuacion (1) refleja la diferen-
cia porcentual entre las firmas exportadoras y no

3 El trabajo original presenta un andlisis del peso relativo de
las firmas que exportan simultdneamente a "Europa y USA", a la
"Comunidad Andina y Europa" y a "la Comunidad Andina y
USA", con resultados similares. Son pocas las firmas que sélo
exportan a esos dos mercados.

exportadoras®. La interpretacion de B,en (2) es si-
milar, descontando los efectos sector y departamen-
to. Para obtener f3,en (3) se descuenta también el
tamafio de las firmas medido por el nivel de em-
pleo. En el andlisis se prestard especial atencion a
este dltimo coeficiente, excepto cuando se consi-
deren las variables relacionadas con tamano, en
cuyo caso se utilizard 8,. Un B, positivo y signifi-
cativo estadisticamente indica que las firmas ex-
portadoras son diferentes de las no exportadoras en
esa caracteristica, alin cuando se descuentan los
efectos sector, regién y tamano. El Cuadro 1 del Ane-
xo reporta la mediana y la media para las caracteris-
ticas en discusion.

Las variables consideradas en el Cuadro 8 son el
tamano (5 proxys tales como las ventas, los activos
totales o el empleo), la eficiencia e intensidad de
capital, y el salario unitario y la participacién labo-
ral para diferentes categorias de trabajadores. El
Cuadro 9 analiza las diferencias en el peso de las
materias primas importadas, en la rentabilidad, y
en la participacién de la inversion extranjera.

Los resultados de las columnas (4) y (5) del Cuadro
8 indican que las firmas exportadoras son mas gran-
des para las cinco proxys de tamafo, con coefi-
cientes "t" significativos al 1%. Como se dijo antes,
la especificacion utilizada en las ecuaciones per-
mite interpretar directamente los coeficientes como
diferencias porcentuales, con un rango que oscila
entre 129,7% para las ventas totales y 32,9% para
el empleo en la columna (2).

4 Formalmente, para InX = a + B..d se tendrd que:
p o q

exporta.i

a(l o d.
ﬁo_ﬂ:L:TX

Tad, )1

“exporta
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Cuadro 8. DIFERENCIA (%) ENTRE FIRMAS EXPORTADORAS Y NO EXPORTADORAS, 1995-1999

Variable Nimero B, t B, t B, t
de firmas (1) 2 3) “ (5) 6 )
Tamano
Activos totales 1.953 70,5 8,6 ** 59,5 7,4 % - -
Planta, maquinaria y equipo 1.922 79,0 P,7 wew 46,4 4 8% - -
Ventas totales 2.776 174,5 15,4 *** 129,7 11,6 *** - -
Ventas domésticas 2.770 98,5 8,5 *** 50,4 4,4 *x* - -
Empleo total 6.672 68,8 8,1 *** 32,9 4,3 **x - =
Intensidad de capital
Ventas totales/fempleo total 2.299 30,1 3,6 49,4 5.8 ¥ 71,1 8,8 ***
Activos totales/empleo total 6.649 -20,6 (2,5) *** 6,4 0,9 23,5 3,8 %%+
Planta, maquinaria y equipo/empleo total 6.500 -6,1 -0,7 2.5 0,3 16,2 2,0**
Salario por trabajador
Directivos 5.621 37,9 2,8 *** 30,4 2,2 % 32,7 2,4 %
Empleados 6.195 -1,0 -0,1 2,9 0,2 18,4 1,4
Obreros 3.217 -54,4 (3,0) *»% -50,4 2,7 ¥ -22,9 -1,3
Mujeres 6.259 -30,3 (2,2) ¥ -16,0 -1,1 1,1 0,1
Temporales 2.082 -11,2 -0,5 -1,5 -0,1 6,8 0.3
Participacién laboral
Directivos 5.852 -45,6 (6,6) *** -22,9 3,6 ¥+ -8,7 -1,8*
Empleados 6.253 -25,2 (5,6) *** - -6,8 -1,8* -2,8 -0,8
Obreros 3.257 4,1 1,0 -1,5 -0,4 -0,6 -0,2
Mujeres 6.333 11,6 31w 115 3,3 = 13,2 3,9%%«
Temporales 2.131 8,7 1,0 13,2 1,5 14,0 1,6

Metodologia: la diferencia (%) se obtuvo como el pardmetro (beta) en las siguientes ecuaciones:

In Caract, = o + B,d, ...+,

In Caract, = o + B,.d +7v ClIU, +1.d +g

exporta.i departamento i
In Caract, = a + B,.d,,,,,,.,+ 1. ClIU; + 11.d + @.In(empleo total) + €,

departamento

Las cifras en paréntesis corresponden al estadistico "t" (white) corregido por heteroscedasticidad (***: significativo al 1%; **: al 5%; *: al 10%).
Fuente: Superintendencia de Sociedades y cdlculos del autor.

Las columnas (6) y (7) muestran que las firmas expor-
tadoras son mas "eficientes" e intensivas en capital.
La relacion ventas/empleo es 71,1% mayor, la rela-
cién activos totales/empleo 23,5% mayor, y la rela-
cion entre la planta y equipo con el empleo 16,2%
mayor. Las firmas exportadoras pagan mayores sa-
larios a sus directivos (y emplean menos directivos
en relacion a su planta global) y son intensivas en la
utilizacion de mano de obra femenina.

Adicionalmente, es interesante comparar los resul-

tados entre las diferentes columnas del cuadro para
una misma variable. Las firmas exportadoras son
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grandes en las columnas (2) - (3), atin cuando no se
descuenten los efectos sector y regién. De otra par-
te, parecerian pagar bajos salarios a sus obreros y a
las mujeres en las columnas (2)-(3), pero ello se de-
be a una ilusion estadistica: son grandes, vy las fir-
mas grandes pagan bajos salarios en estas catego-
rias (columnas 6-7).

Las columnas (6)-(7) del Cuadro 9 indican que no
existen diferencias importantes para el peso de las
materias primas importadas (ain cuando esta varia-
ble es dificil de medir para quien responde los for-
mularios a la Supersociedades®) o para el peso de la



Cuadro 9. DIFERENCIA (%) ENTRE FIRMAS EXPORTADORAS Y NO EXPORTADORAS, 1995-1999

Variable Niamero B, t B, t B, t
de firmas (1) 2) 3) 4) (5) (6) 7)

Materias primas importadas

Materias primas importadas/MP total 291 19,4 1,2 14,9 0,9 13,0 0,7
Rentabilidad

utilidad operacional/Activo total 4.983 35,7 4,77 n 20,5 2 BikR% 17,7 2,4 1¥¥

utilidad operacional/Planta, Maq.y equipo 4.689 19,4 1,7* 25,5 2,4 *** 21,0 2,0
Inversion extranjera

Participacion (%) de la IED 1.101 6,8 0,9 2,8 0,4 2,2 0,3

Metodologia: la diferencia (%) se obtuvo como el pardmetro (beta) en las siguientes ecuaciones:

In Caract, = o + B,.d,, ... + &

In Caract; = & + B0y V. CUU; + 110 pparaeio * €,
In Caract, = o + j3,.d +7 CllU, +n.d

exporta.i departamento

+ ¢.In(empleo total) + ¢,

Las cifras en paréntesis corresponden al estadistico "t" (white) corregido por heteroscedasticidad (***: significativo al 1%; **: al 5%; *: al 10%).

Fuente: Superintendencia de Sociedades Anénimas y cdlculos del autor.

inversion extranjera, pero si existen diferencias sig-
nificativas en materia de rentabilidad, para las dos
definiciones empleadas: las firmas exportadoras son
mas rentables, al menos en 1995-1999. Los resul-
tados son sélidos cuando se comparan las distintas
columnas del cuadro.

11l. DETERMINANTES

La primera parte del Gréfico 3 muestra la evolucién
cercana de la tasa de cambio real y la relacion ex-
portaciones/PIB: 21,3% en 1991, cuando la tasa de
cambio real estuvo en su nivel mas alto, y apenas
14,8% del PIB en 1998 luego de la fuerte revaluacion
observada en los noventa; el nivel de X/PIB se ha
recuperado fuertemente desde que se comienza a
devaluar en términos reales en 1997. Por supuesto,
la tasa de cambio real también afecta las importa-

5 Muchas firmas pueden reportar como "producidas localmen-
te" las materias primas importadas por comerciantes locales.

ciones. La segunda parte del grafico indica la rela-
cién cercana entre la tasa de cambio real (rezagada
un periodo) y la cuenta corriente. Esta se deteriord
10 puntos del PIB entre 1991 y 1998 pero ha sido
incluso positiva en los anos recientes.

Las exportaciones también dependen de otras va-
riables diferentes a la tasa de cambio real. Con base
en la informacién a nivel de firma, se plantea un
modelo formal para analizar el peso relativo de la
demas variables. Se encuentra que, en su orden, las
exportaciones de manufacturas estan determinadas
por la demanda mundial, la tasa de cambio real, las
exportaciones rezagadas, y la productividad labo-
ral. Ademas, los rezagos de tiempo son mucho ma-
yores para la demanda mundial que para las demas
variables.

La revaluacién de la tasa de cambio no implica so-
lo procesos marginales de ajuste en la relacion ex-
portaciones - ventas. Menos firmas comienzan a ex-
portar y mds firmas interrumpen la actividad expor-
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tadora. La Segunda parte de la Seccion considera el
proceso de entrada y salida de firmas durante los
ochenta y noventa.

A. Tasa de cambio, demanda mundial y produc-
tividad

Las exportaciones del sector i dependen de la de-
manda y de la oferta:

X =fD, O) )
donde D, es un vector de factores que desplazan la
curva de demanda, principalmente las variaciones
en la tasa de cambio real y la demanda externa, y
O, representa las variaciones de oferta - productivi-
dad, capturadas por el valor agregado por trabaja-
dor®. Se trabajé al nivel del sector CIIU a 3 digitos
en el ejercicio de la Seccion.

Se pensé originalmente en un trabajo empirico a
nivel de mercado (al menos para los Estados Uni-
dos y para Venezuela), pero la evidencia de que las
firmas exportan a muchos mercados y posiblemen-
te pueden cambiar con relativa facilidad los sitios
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de venta (seccion 11.B.2), llevo a construir tasas de
cambio e indices de demanda externa ponderados:

- 3
- ciiu3.p
TCR gy = 5 (5222)TCR, (5)
Y. . =X (—X""'“3-P 5y (6)
ciiu3 p X p

ciiu3

X i3 €5 €l valor de las exportaciones de cada sec-
tor CIIU a 3 digitos hacia el pais p; X .. es el valor
ciiu3
de las exportaciones totales de Colombia en ese
sector CIIU3; TCR . .y Y. corresponden a la tasa de
ciiu3 ciiu3
cambio real y a la demanda externa de ese sector.
Los paises (p) considerados en el ejercicio fueron

Estados Unidos, Venezuela y Ecuador, con un alto

®  No es facil identificar los parametros de ofertay demanda a
un nivel agregado, pero el ejercicio es manejable cuando se
realiza a nivel de planta, bajo el supuesto realista de que los
choques de oferta son tipicamente locales y se dan al nivel de la
firma. No obstante, en un pais como Colombia la tasa de cam-
bio puede afectar los pardametros de oferta via su efecto sobre el
precio de las materias primas importadas. Se esta asumiendo en
la ecuacién que las exportaciones poco inciden sobre la produc-
tividad, un supuesto relativamente valido a la luz de los resulta-
dos de la seccion II.C.



peso conjunto en nuestras exportaciones totales
(Cuadro 3).

Se estiman regresiones del tipo:

In(X,) = B,+PB,In(TCR

ciiu3,

)% ﬁzln(Yl') +
VA
B,In (T)“ + &, (7)

donde X, son las exportaciones de la planta i en el
ano ten 1981-1999, TCR es la tasa de cambio real
para el sector ciiu3y Y la demanda mundial cal-
culadas en (5)y (6). Se ensayaron varios proxys de
"demanda mundial", pero finalmente se utiliz6 el
PIB PPP (purchasing power parity)’en Estados Uni-
dos, Venezuela y Ecuador. Se trabajé tanto con las
exportaciones de cada planta ien el afio t (X, ) en $
constantes® como con la relacién exportaciones -

ventas (X,/V,).

Los Cuadros 10y 11 presentan los resultados, utili-
zando la metodologia GMM -primeras diferencias.
El anexo del trabajo original presenta las mismas
regresiones utilizando la metodologia alternativa
de GMM- estimadores de sistema. Se estiman re-
gresiones para las 1500 plantas con la informacion
requerida en la Encuesta Anual Manufacturera del
DANE. Menos firmas aparecen cuando se discrimi-
na: 169 plantas que exportan en forma permanente
entre 1991 y 1999 (continuas); las 7 que no expor-
tan al comienzo del periodo pero exportan al final
(entran), y 43 plantas que dejan de exportar (salen).

7 Esta es también la variable utilizada por Bernard & Jensen
(1998). Se ensay6 con el PIB de Estados Unidos, Venezuela y
Ecuador en délares constantes y en moneda local constante; y
con las importaciones de manufacturas y de bienes, sin resulta-
dos satisfactorios.

8 Se utiliz6 como deflactor el indice de precios al productor
para el CIIU a 2 digitos.

La muestra de firmas que entran (7) parece excesi-
vamente pequefa y no se toman en cuenta en las
conclusiones. Finalmente, se consideran 15 firmas
con inversion extranjera directa.

Los resultados del Cuadro 10 indican que las expor-
taciones rezagadas un afio son importantes en la
explicacion de las actuales, con un proceso de his-
téresis en la actividad exportadora que serd nueva-
mente documentado en la seccion IV.B. Ello ocurre
en el conjunto de firmas (columnas 1 - 2), en las fir-
mas que exportan en forma continua y en aquellas
con inversién extranjera directa.

La tasa de cambio real es significativa al 1% en to-
dos los casos de firmas nacionales y sus variaciones
afectan las exportaciones en el mismo ano (la tasa
de cambio real en t-1y t-2 no resulta significativa).
La elasticidad de corto plazo a dicha variable es
1,17 para todas las firmas en la columna 1, es 1 para
las firmas que exportan en forma continua, y 2,58
para las firmas que salen. No es significativa para
las 15 firmas multinacionales consideradas. La elas-
ticidad de largo plazo para todas las firmas es 2,16
[1,17/(1 - 0,46)], muy superiora 1,17. Lo mismo su-
cede para las demas elasticidades de largo plazo.

Se obtienen coeficientes significativos para la de-
manda externa, para el total (elasticidad de corto
plazo es 1,47) y para las firmas continuas (2,01),
pero solo con un largo rezago de 2 afos. No hay
efectos significativos para las firmas que salen. Tam-
bién es significativa la productividad del trabajo en
el mismo afo t, con una elasticidad que oscila en-
tre 0,16 y 0,20°. Nuevamente, las elasticidades de
largo plazo son mayores para la demanda mundial
(2,72) y para la productividad laboral (0,30)

Los resultados para X/V en el Cuadro 11 son simila-
res, excepto para la productividad laboral. Las ex-
portaciones rezagadas influyen sobre las actuales,
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Cuadro 10. DETERMINANTES DE LAS EXPORTACIONES, 1981-1999
(GMM, primeras diferencias)

Variable dependiente: In(X,)
Tipos de firmas

Variables independientes Todas las firmas Continua Entra Sale Con IED
(M (2) (3) ) (5)
In(x.,,) 0,46 0,59 0,01 0,03 0,52
(5,9) "= (T o)k 0,1) 0,3) (4,0) ***
In(x,,,) 0,03 0,04 -0,28 -0,03 -0,01
(0,6) 0,7) -(2,1)** -(0,3) -(0,2)
In(TCR ) 11 1,00- 4,85 2,58 0,55
(3,4) *** (2,8)*** -(1,3) (2,7) 1 (0,6)
In(TCR,,,.,,,) 0,15 -0,05 5,10 0,32 0,68
-(0,4) -(0,1) -(0,8) -(0,2) (1,2)
In(TCR.,,., ) -0,29 -0,56 -4,93 0,27 1,30
-(0,6) -(1,0) -(0,5) 0,3) (1,2)
Inty’,,,) -0,44 0,25 20,11 -0,82 -2,05
-(0,4) (0,2) (1,0) -(0,2) -(0,9)
In(Y ... -0,76 -1,06 3,78 -0,10 0,83
-(0,8) -(1,0) 0,3) -(0,0) (0,4)
In(Y i3 1,47 2,01 -11,29 -1,30 -1,32
VA ' (2,3) ** (2,8)*** ~(2,8)¥** -(0,7) -(0,6)
/n('*E ) 0,17 0,16 0,01 0,20 -0,30
VA (5,1) % (3,4) *** 0,2) (2,4)** -(0,9)
In( Lisi ) 0,03 -0,02 0,48 0,18 -0,20
VA (0,8) -(0,4) (3,5)* (2,0) ** -(0,7)
/n(—L” ) -0,01 -0,02 0,17 0,06 -0,21
i -(0,2) -(0,4) (1,7) (0,6) -(1,1)
Nimero de observaciones 1494 1264 22 199 123
Nimero de plantas 224 169 7 43 15
Test de Wald (signficancia conjunta) 127,9 147,01 32487,5 41,1 170,9
Tests de especificacion
Test de Sargan 119,72 142,6 32,64 73,51 101,74
(p value) 0,97 0,65 1,00 1,00 1,00
Correlacion de segundo orden -0,59 -0,66 -1,22 -0,22 0,40
(p value) 0,56 0,51 0,22 0,83 0,69

Continua: exporta en 1991 y 1999; entra: no exporta en 1991 y exporta en 1999; sale: exporta en 1991 y no exporta en 1999.

o Xmur.,.
TCR yy = 5 (—22). TCR,
P ciiu3
I, X.uu‘,; v
ciiu3 b ( X ). P

cliul

donde: TCR : tasa de cambio real entre Colombia y el pais p (Estados Unidos, Ecuador y Venezuela); ciiu3: sector ciiu a 3 digitos; X,;:
exportaciones de la plantaien el ano t, en pesos constantes (se utilizé como deflactor el indice de precios al productor para cada sector
ciiu a 3 digitos, ciiu3); VA/L: valor agregado (en pesos constantes) por trabajador; Y°_, : demanda mundial para las exportaciones del
sector ciiu3. Se ponder6 el PIB de Estados Unidos, Venezuela y Ecuador (PPP) segtin el peso de las exportaciones a cada pais en ese ciiu3.
Se considera que la firma posee inversion extranjera cuando la tiene en 1987 y en 1998 seg(in el Censo del Banco de la Repiblica. Las
cifras en paréntesis corresponden al estadistico "t" (white) corregido por heteroscedasticidad (*** siginificativo al 1%; ** al 5%; * al 10%.

Fuente: DANE y cdlculos del autor.
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Cuadro 11. DETERMINANTES DE X/V, MANUFACTURAS, 1981-1999
(GMM, primeras diferencias)

Variable dependiente: In(X/V),
Tipos de firmas

Variables independientes Todas las firmas Continua Sale Con IED
(L)) (2) (3) 4)
In(x,,,) 0,54 0,60 -0,02 0,56
(8'6) * Kk (9,2) * Kk _(0,2) (4,9) * k¥
In(x,,,) 0,02 0,02 -0,11 0,06
0,3) (0,4) -(1,4) 0,7)
In(TCR ... ) 0,94 0,82 2,46 0,91
(2,9) ** (2,4)*>* (2,9)*nx (1,1)
In(TCR.,,, ) -0,34 -0,19 -0,76 0,70
-(1,0) -(0,5) -(0,5) (1,3)
In(TCR ,,.,..) 0,14 0,26 0,55 1,68
-(0,3) -(0,5) -(0,7) (1,9)*
(Y, ) 0,81 1,29 0,53 -0,82
(0,8) (1,3) 0,2) -(0,4)
In(Y:,..,) -1,31 -1,54 0,41 0,02
-(1,4) -(1,6) -(0,1) (0,0)
In(Y:,.,..) 2,51 2,90 1,58 0,17
(3,8)*** (4,7) *x=* 0,9 0,1)
YA 0,02 0,02 0,06 -0,59
" ©,7) 0,4) 0,7) 1,6)
(X2 0,05 0,00 0,16 0,09
Lt (1,4) 0,0) (1,8) 40,3)
(YA ) 0,03 0,02 0,13 0,11
Lie2 (0,8) (0,5) (1,5) -(0,6)
Ndmero de observaciones 1494 1264 199 r 123
Nimero de plantas 224 169 43 15
Test de Wald (signficancia conjunta) 147,5 200,62 20,4 454,76
Tests de especificacion

Test de Sargan 207,7 223,45 94,07 95,3
(p value) 0,001 0,000 1,000 0,990
Correlacion de segundo orden -0,33 -0,45 -0,36 0,19
(p value) 0,74 0,65 0,72 0,85

Continua: exporta en 1991 y 1999; entra: no exporta en 1991 y exporta en 1999; sale: exporta en 1991 y no exporta en 1999.
X

ciiuz.p
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donde: TCR : tasa de cambio real entre Colombia y el pais p (Estados Unidos, Ecuador y Venezuela); ciiu3: sector ciiu a 3 digitos; X,
exportaciones de la plantaien el afo t, en pesos constantes (se utilizé como deflactor el indice de precios al productor para cada sector
ciiu a 3 digitos, ciiu3); VA/L: valor agregado (en pesos constantes) por trabajador; Y, : demanda mundial para las exportaciones del
sector ciiu3. Se ponderd el PIB de Estados Unidos, Venezuela y Ecuador (PPP) segiin el peso de las exportaciones a cada pais en ese ciiu3. Se
considera que la firma posee inversion extranjera cuando la tiene en 1987 y 1998 segiin el censo del Banco de la Repiiblica. Las cifras en
paréntesis corresponden al estadistico "t" (white) corregido por heteroscedasticidad (*** siginificativo al 1%; ** al 5%; * al 10%.

Fuente: DANE y célculos del autor.
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y la elasticidad de corto plazo a la tasa de cambio
real es cercana a 1 para el total y para las firmas que
siempre exportan (y mucho mayor para las firmas
que dejan de exportar, salen). La demanda mundial
en t-2 tiene un impacto fuerte, con una elasticidad de
corto plazo superior a 2,5. No se observa un efecto
significativo de la productividad laboral (VA/L). Po-
cas de las variables consideradas afectan las expor-
taciones de las firmas multinacionales, excepto las
exportaciones rezagadas y la tasa de cambio real en
t-2. Las elasticidades de largo plazo son 1,62 para la
tasa de cambio real y 4,32 para la demanda mundial,

B. Inestabilidad de la tasa de cambio

Se argumenta frecuentemente, y mds aln entre quie-
nes defienden las tasas de cambio fijas, los esque-
mas de currency boards o la dolarizacién, que lo
esencial no es tanto el nivel de la tasa de cambio
real como su estabilidad'®. El Grafico 4 muestra la
evolucion de diferentes indices de inestabilidad en
el periodo 1980-1999. La primera parte presenta la
desviacion estandar en 1, 2 y 3 afios, y la segunda
la diferencia porcentual entre el valor maximo vy el
minimo en esos periodos''. Los patrones observa-
dos son relativamente similares. Asi, para la linea co-
rrespondiente a 2 anos se observan picos en 1985-
1986, 1989-1990 y 1998-1999, y un incremento

9 Los resultados con base en GMM - estimadores de sistema,

son relativamente consistentes con relacién a las exportaciones
rezagadas y a la tasa de cambio real, pero la respuesta a la deman-
da mundial y a la productividad es menos clara. Se mantiene la
importancia de las exportaciones del pasado, ahora para 1y 2 re-
zagos, y es alin mayor la elasticidad a la tasa de cambio real para
todas las firmas (1,52 en sistema versus 1,17 en primeras diferen-
cias), 0,98 (versus 1,0) para las firmas continuas, y 4,04 (versus
2,58) para las que salen. La respuesta a la demanda mundial es
significativa para "todas" las firmas, pero sélo al 10%, y no en los
demds casos; y los coeficientes para el valor agregado por trabaja-
dor no son significativos. Ver el trabajo original en Fedesarrollo.

"0 Caballero & Corbo (1989) encuentran un papel significati-
vo para la estabilidad de la tasa de cambio en América Latina.
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Griéfico 4
INESTABILIDAD DE LA TASA DE CAMBIO REAL
($/US)

Desviacion estandar
(informacién mensual 1, 2 y 3 aos)

1980
1982 4
1984

1986
1988 1
1990 4
1992 4
1994

1996
1998

Diferencia % entre el valor mdaximo y minimo
(informacion mensual 1, 2 y 3 afios)

1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998

Fuente: Banco de la Reptblica y calculos del autor.

paulatino en inestabilidad entre 1992 y 1998. Las
diferencias porcentuales entre el maximo y el mini-
mo son de 33,8% en 1985, 5,2% en 1987,y 26,7%
en 1998 para la senda de 2 afios.

" Se trabaja con informacién mensual de la tasa de cambio

real. La cifra para 1983 de "3 afos" en el primer gréfica corres-
ponde a la desviacién estdndar de la informacién mensual para
ese afio y los dos anteriores; la diferencia en "3 afios" correspon-
de al valor absoluto de la diferencia porcentual entre el valor ma-
ximo y minimo en ese afo y en los dos anteriores.



El Cuadro 12 reproduce el ejercicio del Cuadro 10,
introduciendo ahora los seis indices de inestabili-
dad considerados en el Gréfico. Los resultados son
muy pobres para todos ellos, y en los pocos en que
tienen el signo esperado no resultan significativos.
No puede por tanto afirmarse que la creciente ines-
tabilidad de la tasa de cambio real observada en los
noventa haya sido un factor importante en la expli-
cacion de su menor dinamismo.

Buena parte de las conclusiones anteriores se man-
tienen para las demds variables, con efectos signifi-
cativos de las exportaciones en t-1, de la tasa de
cambio real en ¢, y de la productividad laboral en t.
La demanda mundial en t-2 solo resulta significati-
va para 2 de los 6 indices de inestabilidad.

C. Tasa de cambio, entrada y salida de firmas de la
actividad exportadora

No es facil comenzar a exportar, o exportar de nue-
vo, aun si la tasa de cambio real es favorable, pues
los costos hundidos son altos (seccién 1V) y las ex-
portaciones en t dependen favorablemente de que
se haya exportado en los anos anteriores. Por ello la
revaluacion de la tasa de cambio tiene costos mu-
cho mayores a los que cabria esperar del simple
cambio en la decisién marginal sobre la relacién
exportaciones - ventas (X/V)'%.

Se documenta en esta seccion el proceso de entra-
da y salida de firmas en Colombia en los ochenta y
noventa, y su relacién con la tasa de cambio real. El
analisis se basa en la informacién del DANE para el
sector manufacturero en 1981-1999, para lo cual

12

2 Ademas, la revaluacion de la tasa de cambio parece afectar
aln mas las exportaciones y la intensidad exportadora de las fir-
mas que salen. La tasa de cambio real aparece como la tnica va-
riable significativa en la explicacion de X'y X/V para las firmas
que salen en los Cuadros 10y 11.

fue necesario superar algunas dificultades: el DANE
dejo de recolectar informacion sobre exportacio-
nes en 1995-1997, con cambios metodolégicos en
1992 que dificultan los empates en las series.

La primera parte del Gréfico 5 muestra el peso re-
lativo de las plantas que exportan (en el total de
plantas) y la segunda parte el nimero de plantas
que exportan y que no exportan. Se presentan cla-
ras diferencias entre los ochenta y los noventa. La
proporcion de plantas exportadoras crecio ano tras
ano en 1983-1991, pero no sucedi6é lo mismo en
1993-1998. La relacién estuvo determinada en bue-
na parte por el nimero de plantas exportadoras,
pues el nimero de plantas no exportadoras perma-
neci6 relativamente constante.

Las columnas (1)-(4) del Cuadro 13 indican el nime-
ro de firmas con un comportamiento similar (ex-
porta-exporta, no exporta-no exporta, etc.) en el afio
ty en el siguiente, y las columnas (5)-(8) las propor-
ciones'. Existe una alta estabilidad en el comporta-
miento de las plantas exportadoras y no exportadoras.
Para el periodo 1982-1991, por ejemplo, se observa
que entre el 73% y el 84% de las firmas exportado-
ras en un afio contindan exportando el afio siguiente,
y que entre el 93% y el 100% de las firmas que no
exportan en un ano tampoco exportan el siguiente.

Es muy bajo el peso de las nuevas firmas exporta-
doras (no exporta-exporta), con un pico en 1990
(3,5%) y 1991 (4,9%) y mucho menor al de las fir-
mas que dejan de exportar en un afio determinado.
Nuevamente, el porcentaje de firmas que exportan
en un ano y dejan de exportar se reduce sustancial-
mente en 1991 y 1992 con respecto a los ochenta.

* El nimero de las firmas en las columnas (1) y (2) se dividié
por el total de firmas no exportadoras en ese afio; y el nimero de
las firmas en las columnas (3) y (4) se dividié por el total de fir-
mas exportadoras en ese afio.
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Cuadro 12. INESTABILIDAD DE LA TASA DE CAMBIO REAL Y EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS,
1981-1999 (GMM, primeras diferencias)

Variable dependiente: X,

indice de inestabilidad

Desviacion estandar de la tasa
de cambio real

Diferencias entre el maximo
y el minimo

Variables ndependientes 1 afio 2 aiios 3 afios 1 afo 2 afios 3 afios
(M (2) 3) (C)) (5) (6)
Inx,,.,) 0,42 0,41 0,43 0,41 0,44 0,42
(8’7) k%% (8/7) * k% (8/7) * k¥ (8/6) %k k (8/8) * ok k (8,6) * %k
In(x, ) 0,02 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02
0,7) (0,6) (0,6) (0,6)( 0,9 (0,7)
In(TCR ,,.,) 0,74 0,83 1,00 0,89 1,02 0,98
(2/9) *kk (3,6) *kk (3/7) ok k (3,5) * Kk (4,4) *kk (4,3)***
n(TCR,,,..) -0,38 -0,56 -0,55 -0,39 -0,36 -0,70
-(1,3) -(1,9)* -(1,7)* -(1,3) -(1,3) -(2,0)**
In(TCR ., .,) -0,04 -0,03 -0,16 -0,15 -0,21 0,25
/ -(0,1) -(0,1) -(0,5) -(0,4) -(0,7) (0,6)
n(y.,,) -0,65 232 -1,86 -0,03 1,46 -0,28
-(0,9) -(1,6) -(2,0)** -(0,0) (1,5) -(0,3)
In(Y.0sd) -0,32 1,00 -0,59 -1,06 -2,62 -1,26
-(0,4) ,7) -(0,7) -(1,1) ~(2,5) *** -(1,6)
(Y0 0,29 0,25 1,68 1,00 1,93 0,87
VA (0,5) 0,4) (3,3) *** (1,8) (3,0) *** (1,8)
In( i ) 0,15 0,15 0,15 0,15 0,13 0,14
V/&[ (4/6) * k% (4/7) * k¥ (4/5) * %k (4,6) *k (4'2) * %ok (4,5) * k%
In( 1 ) -0,02 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01
V/'\'H -(0,6) -(0,4) -(0,7) -(0,5) -(0,5) -(0,4)
In(==") 0,00 0,00 -0,03 0,00 -0,01 0,00
Lit2 -0,1) 0,1 -0,7) (0,1) -(0,1) -(0,0)
(TCR desv.estandard o diferencias), 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 -0,01
(2,1)** (1,9)** 0,9 (2,1) x> (2,5) *** ~(1,4)
(TCR desv.estandard o diferencias), 0,02 0,02 -0,002 0,005 -0,001 0,004
(2,2) *** (2,8) r=t -(0,3) (1,3) -(0,3) (1,9)**
(TCR desv.estdndard o diferencias),, 0,02 0,03 0,03 0,01 0,01 -0,001
(2,7)*** (1,8)* (2,6)*** (2,5) *** (2,9) *¥** -(0,2)
Numero de observaciones 3513 3513 3268 3513 3513 3513
Nimero de plantas 527 527 523 527 527 527
Test de Wald (signficancia conjunta) 191,2 187,91 184,74 188,02 180,73 169,28
Tests de especificacion
Test de Sargan
Correlacién de segundo orden -0,07 0,14 0,16 -0,02 -0,16 -0,06
0,95 0,89 0,87 0,9818 0,8747 0,9484

X(uu! ]
X (—2P) TCR
P P

ciiu3

X(‘iiul.p v
X ) P

ciiu3

TCR

ciiu3

Yig=2(
b

ciiu3

donde: TCR : tasa de cambio real entre Colombia y el pais p (Estados Unidos, Ecuador y Venezuela); ciiu3: sector ciiu a 3 digitos; X,
exportaciones de la plantaien el afio t, en pesos constantes (se utilizé como deflactor el indice de precios al productor para cada sector
demanda mundial para las exportaciones del
sector ciiu3. Se ponder6 el PIB de Estados Unidos, Venezuela y Ecuador (PPP) segiin el peso de las exportaciones a cada pais en ese
ciiu3. TCR desv. estandar: se tomaron los valores a medios mensuales 1, 2 y 3 afnos; TCR diferencias: valor absoluto de la diferencia
porcentual entre el mdximo y el minimo mensual en ese periodo. Las cifras en paréntesis corresponden al estadistico "t (white) corregido

ciiu a 3 digitos, ciiu3); VA/L: valor agregado (en pesos constantes) por trabajador; Y”

por heteroscedasticidad (*** siginificativo al 1%; ** al 5%; * al 10%).

Fuente: DANE y calculos del autor.
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Grafico 5
EVOLUCION DEL NUMERO DE PLANTAS EN LA MANUFACTURA, 1981-1999

Proporci6n del nimero de plantas Nimero de plantas exportadoras y
exportadoras en el total (%) no exportadoras
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Fuente: DANE y calculos del autor.

Cuadro 13. PATRON DE TRANSICION DE LAS PLANTAS EXPORTADORAS Y NO EXPORTADORAS

Nimero de plantas Proporciones (%)*

Ano t No exporta Exporta No exporta Exporta
Ano t+1 No exporta Exporta No exporta Exporta No exporta Exporta No exporta Exporta

(1) (2) (3) @) (5) (6) 7) 8)
1982 5.905 123 133 618 93,9 2,0 17,3 80,4
1983 6.471 0 0 589 97,2 0,0 0,0 84,3
1984 6.548 106 156 543 100,0 1,6 23,5 81,8
1985 5.426 161 116 548 95,8 2,9 15,8 74,6
1986 5517 146 122 613 93,8 2,6 15:3 76,9
1987 5.759 125 157 640 93,4 2,1 19,6 79,9
1988 6.034 135 118 683 94,4 2,2 13,8 80,2
1989 6.215 174 117 735 93,8 2,7 12,3 77,0
1990 6.396 233 105 849 99,5 3,5 9,5 76,9
1991 6.115 314 124 980 100,0 4,9 9,3 73,6
1992 - - - - - - - -
1993 6.730 167 355 1.207 98,5 2,4 24,6 83,6
1994 - . - . . . . .
1995 - - - - - - . -
1996 - - - - - - - -
1997 - - - - - - - -
1998 7.660 305 299 1.211 100,0 4,5 19,3 78,2

* El ndmero de las firmas en las columnas (1) y (2) se dividio por el total de firmas no exportadoras en ese afio; y el nimero de las firmas
en las columnas (3) y (4) se dividié por el total de firmas exportadoras en ese afo.
Fuente: DANE y calculos del autor.
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En los anos noventa sélo se reportan cifras para 1990-
1991, 1993 y 1998 por los problemas metodolégi-
cos antes senalados, pero la informacion es suficien-
te para analizar el impacto de la revaluacién cam-
biaria de 1991-1998 y la posterior devaluacién en
1998-2000. En 1993-1994 se produjo una desban-
dada de firmas fuera de la actividad exportadora, y
una reduccion importante del peso de las nuevas
firmas exportadoras. Las cifras son claras: 24,6% de
las firmas que exportaron er 1991 no lo hicieron en
1993, un porcentaje mucho mayor al observado en
los ochenta, y solo el 2,4% de las firmas que no
exportaban en 1993 entraron a exportar en 1994.
Esta cifra es baja frente al promedio en los ochenta,
y muy baja frente a 1990 y 1991,

D. Cambios en la intensidad exportadora vs ventas
totales'

El cambio en el valor exportado puede descompo-
nerse en un efecto crecimiento, determinado por la
variacion en las ventas totales (V) y un efecto inten-
sidad, relacionado con los cambios en la relacion

. X
exportaciones-ventas (). Formalmente:

AX = SAV, (XV) + ZAXNVY, @

1
Efecto crecimiento Efecto intensidad

para la planta i Aindica el cambio en el valor abso-
luto de la variable, y X,y V, corresponden al prome-
dio de las exportaciones y las ventas totales en el
periodo. El Cuadro 14 aplica la ecuacion (8) a cua-
tro grupos de firmas: dejo de exportar, comenzo a
exportar, interrumpe en algin afo, continua (ver
las definiciones precisas en el Cuadro). Considera se-
paradamente los periodos 1981-1991 y 1991-1998.

" En el trabajo original también se desarrolla un analisis con
base en los valores exportados (en lugar del nimero de plantas)
con resultados similares.

5> Basado en Bernard & Jensen (1998).
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El crecimiento de las exportaciones en ambos pe-

riodos obedecié en buena parte a la variacion en
X , i

(-y/), mas que por la evolucién de las ventas totales

(V,.'). Asi, para el conjunto de firmas se observa que
el efecto intensidad "explica" el 80,5% de AX en
1981-1991 y el 77,4% en 1991-1998. Ello sucede,
ademds, para las cuatro categorias de firmas'®.

Las exportadoras continuas explican buena parte
(62%) del comportamiento de AX en ambos perio-
dos, pero el peso de las otras categorias difiere en el
tiempo. En particular, las firmas que dejan de expor-

Cuadro 14. CRECIMIENTO E INTENSIDAD EN LA
ACTIVIDAD EXPORTADORA, 1981-1991 Y 1991-
1998

Porcentajes
Efecto Efecto
crecimiento intensidad AX
(1) 2) 3)=(1) +(2)
1981-1991
Dejo6 de exportar -0,07 -0,26 -0,33
Comenz6 a exportar 3,38 25,67 29,05
Para algin afio 1,23 7,59 8,82
Contintda 14,94 47,52 62,46
Total 19,48 80,52 100,00
1991-1998
Dej6 de exportar -0,17 518 5,01
Comenz6 a exportar 8,96 11,51 20,47
Para algdn afio 2,27 9,77 12,04
Contintia 11,53 50,94 62,47
Total 22,59 77,41 100,00
Metodologia:

AX = ZAV, (XV) + SAXNV)V,

i
Efecto crecimiento Efecto intensidad

Grupos de firmas: dejo de exportar: exporta en el ano inicial, no exporta
en el ao final; comenzé a exportar: no exporta en el ano inicial, exporta
en el ano final; interrumpe en algtin ano: exporta en el ano inicial y en el
ano final, pero no exporta en todos los anos del periodo; continda: expor-
ta en todos los anos del periodo.

Fuente: DANE y calculos del autor.

' Se exceptia quizd el caso de las firmas que comienzan a
exportar en 1991-1998. En este caso el efecto intensidad solo
"explica" el 56,2% (11,51/20,47) de AX.



tar o que interrumpen en algin afio es mucho ma-
yor en los noventa que en los ochenta. Nuevamen-
te, ello sugiere el alto costo que tuvo la revaluacién
cambiaria de los noventa por la interrupcién par-
cial o total en la actividad exportadora.

Es posible que un nimero grande de firmas deje de
producir (desaparecen) cuando abandonan la acti-
vidad exportadora, dada la alta relacion exporta-
ciones-ventas para un nimero considerable de fir-
mas (ver seccion I1.B.1)

IV.IMPACTO

Buena parte de la literatura en el area muestra que
las economias exportadoras crecen mds pues per-
miten mayor explotacién de economias de escala,
llevan a mayores niveles de especializacion segin
las ventajas comparativas, y disminuyen los gastos
en actividades improductivas de cabildeo (rent see-
king). Frankel & Romer (1996), por ejemplo, esti-
man que el incremento de 1% en la relacion expor-
taciones - PIB eleva el PIB per capita del pais entre
2%y 4%. Relacionado con lo anterior, la evidencia
empirica para muchos paises muestra que las fir-
mas exportadoras son mas eficientes que las no
exportadoras'’.

Las firmas exportadoras también son mds eficientes
en Colombia. En particular, se mostraba en las sec-
cion 11.C que son mas grandes, relativamente inten-
sivas en capital, y con mayor relacién ventas por
trabajador

No obstante, existe una polémica reciente sobre
causalidad: ;son mas eficientes por que la activi-
dad exportadora les lleva a innovar (exportan pri-
mero, y luego innovan)? O, ;alternativamente, son

17 Ver las referencias suministradas por Clerides et al. (1998).

mas eficientes por que ya lo eran en el pasado, an-
tes de exportar (innovan primero y luego exportan)?
Los trabajos recientes de Bernard & Jensen (1999)
para los Estados Unidos y de Clerides, et al. (1998)
para México, Marruecos y Colombia encuentran
evidencia sélida sobre el segundo tipo de causalidad,
y mucho mds débil sobre el primero. El papel cen-
tral de las exportaciones es, en concepto de los au-
tores, expandir oportunidades para las firmas mas
eficientes. La actividad exportadora no concede "el
toque de midas" implicito en el primer tipo de cau-
salidad, en parte por que es sumamente dindmicay
produce la quiebra (y caidas en productividad) en
muchas firmas que dejan de exportar y salen de la
competencia.

Se trabaja en la primera parte de esta seccion ("ana-
lisis descriptivo") con las tasas de crecimiento de
las variables. La segunda parte evalta los resulta-
dos del modelo formal planteado por Clerides, et
al. (1998) para los ochenta y noventa (el autor lo
hace solo para los ochenta en el caso colombiano).
Los resultados de ambas Secciones son relativa-
mente similares: las firmas que innovan en el pasa-
do exportan mds tarde, con evidencia menos sélida
de que las firmas innovan luego de exportar.

A. Analisis descriptivo
1. ;Innovan las firmas antes de exportar?

Se toma el conjunto de firmas que no exporta al
comienzo del periodo (afio 0) y se observa si exis-
ten diferencias en la dindmica de la productividad
o de otras variables en el periodo 0- tpara las firmas
que exportan y las que no exportan al final del
periodo (en t). En otras palabras, se evalda si las fir-
mas que exportan al final del periodo fueron mas
dindmicas en los afios anteriores. El ejercicio se rea-
liza para los ochenta y para los noventa.
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Siguiendo a Bernard & Jensen (1999), y la termino-
logia de la seccion 11.C, se calcula B, en la ecuacion
(9) como la diferencia porcentual en tasas de creci-
miento en el periodo 0-t, entre las firmas que ex-
portan al final del periodo vy las que no lo hacen:

InCar, - InCar,

"oVCaI’(H = - T

=0t By (9
%VCar, es la diferencia en tasas de crecimiento
para la caracteristica en cuestion, Car,y Car el va-
lor de la caracteristica en 0y en t la comparacién
de Car,con Car,permite medir la tasa de crecimien-
to entre Oy tde la caracteristica a comparar; d,

es una dummy con 1 para las firmas exportadoras
en ty Opara las no exportadoras; d

|3 €S un conjun-
to de 57 variables dummys para los 58 sub-sectores

CllU a 3 digitos, y d

departamento

son 22 dummys para
los 23 departamentos del pais; T: es el nimero de
afos del periodo menos 1. También se reportan en
el Cuadro 15 B, (descontando el sector y la regién)
y B,(descontando, ademds, el tamafo de la firma).
Como en la Seccién anterior, se dard especial im-
portancia al coeficiente fB,. El ejercicio se realiza
separadamente para los ochentas y noventas.

Los resultados del Cuadro 15 indican que las firmas
que terminan exportando al final de los ochenta
innovaron mas en el pasado; pero la evidencia no
es tan solida para los noventa'®. La diferencia entre
los dos sub-periodos puede deberse al papel que
jugaron las firmas continuas, entrantes y salientes
en los cambios en productividad (ver mds adelante).
Ello indica, nuevamente, los altos costos que tuvo la
revaluacion cambiaria en los noventa.

' Un ejercicio preliminar en niveles, llega a conclusiones si-
milares a las de la seccion II.C. Las firmas que aprenden a ex-
portar en el periodo, y terminan exportando en ¢, son inicial-
mente grandes e intensivas en capital.

90 COYUNTURA ECONOMICA

En los ochenta las firmas que terminaron exportan-
do innovaron mas en el periodo previo. Los resulta-
dos de la columna (3) indica que crecieron 3,2
puntos adicionales su productividad laboral (valor
agregado por trabajador), 5,7 puntos adicionales
sus ventas, y 2,6 puntos adicionales el empleo.
También se observan diferencias significativas en
el crecimiento del salario unitario promedio y del
salario unitario de los directivos. Los resultados de
la columnas (1) y (2) son muy similares, excepto
quizd para el empleo generado.

En la columna (6) se indica que no existieron dife-
rencias importantes en la dindmica de la producti-
vidad durante los noventa, a pesar de que las firmas
exportadoras si crecieron mds sus ventas y su nivel
de empleo. Tampoco se observan diferencias signi-
ficativas en la dindmica salarial. Las diferencias con
las columnas (4) y (5) se explican en términos del
mayor tamafo de las firmas exportadoras.

2. ;Innovan las firmas luego de exportar?

Se trata de evaluar si existen diferencias en la dina-
mica de crecimiento entre las firmas que exportan y
las que no exportan al comienzo del periodo (afo
0). Se consideran ahora todas las firmas (exporta-
doras y no exportadoras) en el afo 0, y se mide el
coeficiente B, en la ecuacion:

InCar, - InCar, g @
—_— o+

T 0 exporta,0

%VCar,, =

Ademas de 3, el Cuadro 16 reporta j, (descontando
el sector y la region) y B, (descontando el sector, la
region y el tamafo). Como antes, se presta especial
atencion a este Gltimo pardmetro en las columnas
(3) y (6). No se encuentra evidencia de que las fir-
mas innovaron mas luego de exportar, ni en los
ochenta ni en los noventa. En particular, no crecié



Cuadro 15. ;INNOVAN LAS FIRMAS ANTES DE EXPORTAR?

1983-1991 1993-1999
ﬂu ﬁ1 ﬁz pa ﬁl ﬁZ
(M (2) (3) 4) (5) (6
Tamano
Empleo total 0,64 0,70 2,62 4,63 4,68 6,46
0,9) (1,0) (3,6) *** (7,8)%2* (7,7) %% (10,3)***
Ventas 4,79 4,58 5 6,83 7,03 7,46
(8"])*** (7’6) * kK (9[2)*** (8‘9) * %% (9'3) * Kk (9’5) * %k
Salario unitario y participacion
Salario unitario promedio 1,60 171 1,64 1,35 131 0,54
(4‘8) * %k (4,7)*** (4,5) * Kk (3/6) * kK (3'4) * k% (](4)
Salario unitario directivos 1,67 1,75 1,51 0,57 0,46 -0,38
(4,9) *** (4,9) *** (4,2) (1,6) (1,2) -(1,0)
Salario unitario obreros 0,82 0,69 0,73 0,81 0,85 0,36
(1,2) (0,9) ( 1,0) (1,5) (1,5) (0,6)
Productividad
Valor agregado/trabajador 3,96 3,71 3,20 1,02 0,90 -0,99
(6,5) *** (5,9) *x* (4,8) *** (1,3) (1,1 -(1,2)

Se trata de todas las firmas (exportan y no exportan) en el aio inicial de cada sub-periodo, las cuales pueden exportar o no exportar en
el afio final. Las cifras en paréntesis corresponden al estadistico "t" (white) corregido por heteroscedasticidad (***: significativo al 1%;

**: al 5%; *: al 10%).
La ecuacién utilizada para f es:

InCar, - InCar,
%VCar,, = —g =+

Odexpana. it

B, surge de un célculo similar, descontando el sector y el departamento; B, descuenta, ademas, el tamano-empleo de la firma.
Los coeficientes reportados corresponden al coeficiente original multiplicado por 100.

Fuente: Superintendencia de Sociedades y cdlculos del autor.

mas el valor agregado por trabajador en las colum-
nas (3) y (6)'".

El comportamiento poco dindmico de las exporta-
doras durante los noventa se debié en buena parte
al gran ndmero de firmas salientes de la actividad
exportadora y al bajo nimero de firmas entrantes

9 Crecieron mas las ventas, tanto en los ochenta como en los
noventa, pero también el empleo. Ademads, crecieron mas los
salarios unitarios a los obreros en los noventa, y menos los sala-
rios a los directivos. La mayor dindmica en productividad obser-
vada en (1)-(2) y en (4)-(5) se debe a que las firmas grandes inno-
varon mds, y las exportadoras son grandes. Por ello desaparece
la significancia en las columnas (3) y (6).

(seccion 1I1.C.). Como se muestra acd, la producti-
vidad crecié mds en las firmas entrantes y en las
que siempre exportaron (continuas) que en las que
salieron (principalmente). Los resultados se compa-
ran en todos los casos con las firmas que nunca ex-
portaron.

En el Cuadro 17 se recalcula el coeficiente de la sec-
cién anterior (descontando el sector, la regién y el
tamano) para distintos tipos de firmas. Se encuentra
que las firmas que entran son las mas dinamicas y
las que salen las menos dinamicas, tanto en los
ochenta como en los noventa cuando se mira el com-
portamiento del valor agregado por trabajador®.
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Cuadro 16. ; MAYOR CRECIMIENTO LUEGO DE EXPORTAR?

1983-1991 1993-1999
ﬂo ﬂ] ﬂz ﬁa ﬂl ﬁ2
M (2 (€] 4 (5) (6)
Tamano
Empleo total -1,10 -1,22 1,73 -0,74 -0,50 1,64
_(2/4) *okk _(2'6) *k k¥ (3,3)*** _(2/0)** _(‘]/3) (3,4) ok ok
Ventas 1,56 0,93 221 0,37 0,89 0,99
(3,1) *** (1,8)* (3,.7) 2 0,8) (1,9) ** (1,8)*
Salario unitario y participacion
Salario promedio 0,35 0,36 0,01 1,24 1,28 0,14
(1,4) (1,4) (0,0) (6,0) *** (6;]1) *** (0,6)
salario unitario obreros 0,40 0,41 -0,21 2,24 2,34 0,93
(1,4) (1,4) -(0,6) (10,5) *** (10,7) *** (3,6) ***
Salario unitario directivos -0,01 0,02 0,07 -0,64 -0,70 -1,25
-(0,0) (0,0 (0,1) -(1,8)* -(1,9) ** -(3,0) ***
Productividad
Valor agregado/trabajador 2,24 2,02 0,75 1,18 1,54 -1,08
(3,8) *k ¥k (3,3)*** (‘I,‘]) (2,3) %k k (2,9) %%k _(‘1’7)*

Se trata de todas las firmas (exportan y no exportan) en el afio inicial de cada sub-periodo y que pueden exportar o no exportar en el
afio final. Las cifras en paréntesis corresponden al estadistico "t" (white) corregido por heteroscedasticidad (***: significativo al 1%; **:

al 5%; *: al 10%).
La ecuacién utilizada para el calculo de 3, es:

InCar, - InCar,

%VCar, =
. T

=0+ ﬁndexpnna‘o

B, surge de un calculo similar, descontando el sector y el departamento; B, descuenta, ademds, el tamano-empleo de la firma.
Los coeficientes reportados corresponden al coeficiente original multiplicado por 100.

Fuente: Superintendencia de Sociedades y célculos del autor.

B. Un modelo formal
1. ;Innovan las firmas antes de exportar?

Clerides, et al. (1998) plantea el siguiente modelo
para una firma exportadora que maximiza utilida-
des en un escenario de competencia monopolista,
y que enfrenta costos hundidos en la actividad:

20 También son relativamente esperables los demds resulta-
dos: continuas y entrantes incrementaron mas el empleo y las
ventas, tanto en los ochenta como en los noventa, con peores re-
sultados para las que salen. No se observa un patrén claro en
materia salarial cuando se comparan los ochenta y los noventa.
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1
cv
i it ' (Wfr-/ *

=1

J J
X, =oaX,, +/§ﬂ1x. +j§x/tcrn_j+

+}§6/CARM_/. + 8 (11)
donde X es una variable dummy, 1 cuando la plan-
ta-firma i exporta, y O cuando no exporta, X, es 1
cuando la firma exporté hace j afos por dltima vez
Xir =
ticipacién de los costos variables en la produccion,

X, pero X, #X, paraj>2), cv/qes la par-

it 7 it
y CAR corresponde a las caracteristicas de las plan-
tas (e.g tamano, medido por las ventas o por el em-
pleo). La tasa de cambio real (tcr) es la Gnica varia-
ble relacionada con "choques de demanda™'. En
sintesis, se argumenta que la probabilidad de expor-



Cuadro 17. ;MAYOR CRECIMIENTO LUEGO DE EXPORTAR? FIRMAS CONTINUAS, ENTRANTES Y
SALIENTES (B,

1983-1991 1993-1999
Continuas Entran Salen Continuas Entran Salen
Tamano
Empleo total 2,0 2.2 -1,9 6,1 5,4 0,8
(2,5) *** (3,4) *¥** +(2,9) ¥+* (10,9)*** (9, 9) sk (1,2)
Ventas 2,3 3,8 -4,1 6,1 7,4 -0,1
(3/2)*** (5/4)* * % _(5/9) * %k (8/5) * %k (1018) * %k _(O,‘l)
Salario unitario y participacion
Salario promedio -0,3 -0,4 -0,2 0,1 0,6 0,0
-(0,9) -(1,4) -(0,6) (0,2) (1,9) 0,1)
salario unitario obreros -0,9 -0,1 -0,7 1,1 0,4 0,6
(2,2 ) -(0,2) -(2,0) **x* (B, 3)*** (1,3) (1,6)
Salario unitario directivos -0,8 0,0 -0,4 =13 0,2 -0,4
-(0,9) 0,1) -(0,5) -(2,4) *** (0,4) -(0,6)
Productividad
Valor agregado/trabajador 0,6 1,9 -1,9 -0,2 1,4 -1,4
0,7) (2,6) *** -(2,6) *** -(0,2) (1,8)* -(1,4)

Entran: x, = 0, x, > 0; salen: x, > 0, x, = 0; continuas: exportan en todos los afios; no exportadores: no exportan en ninguno de los anos
del periodo. Las cifras en paréntesis corresponden ¢l estadistico "t" (white) corregido por heteroscedasticidad (***: significativo al 1%;
**: al 5%; *: al 10%).

Las ecuaciones utilizadas es:

InCar, - InCar,

%VCar,, =— = =a+Bd, +6d ., +nd + yIn(empleo)

expot.0 ciiu3 departamento

Los coeficientes reportados corresponden al coeficiente original multiplicado por 100. La categoria excluida son las firmas no expor-
tadoras.

Fuente: Superintendencia de Sociedades y cdlculos del autor.

tar X, es mayor cuando el exportador exporté en el El Cuadro 18 presenta los resultados para manufac-
pasado, dependiendo de ciertas variables de de-  turas (ver los Cuadros 2y 3 del Anexo para textiles
y confecciones y para quimicos). Se plantea que la
firma exporta (X, = 1) dependiendo de si exportd

pregunta central esta relacionada con el coeficien- o it : :
por udltima vez en los 3 anos anteriores; de los

manda y de ciertas caracteristicas de la planta. La

te cv/q: valores negativos indican que la firma inno- ) i . . )
o ) costos variables (salarios y materias primas; sélo
va (disminuye costos variables) antes de exportar.

materias primas en las columnas 5-8), y del tamano
(empleo total o ventas). En algunas de las regresio-

nes se utiliza la tasa de cambio real, y en las otras se

21 Otros candidatos son la demanda mundial, los subsidios a utilizan n-1 dummys para los n anos considerados.
las exportaciones o los "spillovers" que un exportador particular Se analizan las 1934 firmas manufactureras con
obtiene por haber otros exportadores en el sector, en la regién o ) g 5 .

en el pafs. informacién para todos los afnos comprendidos en
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Cuadro 18. LA DECISION DE EXPORTAR MANUFACTURAS
(GMM, primeras diferencias, 1981-1999)

Variable dependiente: X,

Variables Independientes 1 (2) (3) 4) (5) (6) (7) 8
X, 0,49 0,54 0,49 0,54 0,49 0,54 0,49 0,54
(10,8)%** (12.3)%=* (10, 7)*** (12,20 (A0, 7y** [(12,2)%* (10, 7)%*_ (12,2)%*
X o 0,51 0,55 0,51 0,56 0,50 0,55 0,52 0,56
(1T,0)**  {J2,2)%% (11,71  (.2.2)% (11,00 {12,1)*= ({1100 (12,2)%*
)7”,} 0,35 0,39 0,36 0,39 0,35 0,39 0,36 0,40
(8/7) * %%k (9[5) *kk (8,9) * %k %k (9[6) * k% (8’7) % %k (9,5) kkk (8/9) * Kk (9,6) * k¥
Intev),, -0,03 -0,02 -0,03 -0,02
-(2,4)** -(1,8)* -2,6)**  1,9)*
/n(CV),,Z -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
-(0,8) -(0,9) -(1,3) -(1,3)
In(mp),, -0,02 -0,02 -0,01 -0,02
_(2,7) k%% _(2/6) kK ¥k _(2'3)** _(2/3) *%k
In(mp),, -0,01 -0,01 0,00 -0,01
-(1,2) -(1,6) -(0,8) -(1,3)
/n(/),_, -0,02 -0,01 -0,02 -0,01
-(2,0) ** -(1,4) -(2,3) ** -(1,6)
In(/)',_, -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
-(1,7)* -(1,4) -(1,8)* -(1,5)
In(v),, -0,02 -0,02 -0,02 -0,01
_(3(0) *kk _(2(4) * ¥ _(2’7) Kk _(2[0) %k
In),, -0,02 -0,02 -0,02 - 0,02
-(2,2)** -(2,3)** =(2,1) ** <2, 2) **
In(tcr),, 0,05 0,06 0,06 0,06
(2,4) *** (2,7)x4* (2,5)** (2,8) *x*
In(ter),, -0,01 -0,02 -0,01 -0,01
-(0,6) -(0,8) -(0,4) -(0,5)
d_ano X X X X
Ndmero de observaciones 19163 19163 19151 19151 19164 19164 19152 19152
Numero de plantas 1934 1934 1934 1934 1934 1934 1934 1934
Test de Wald (signf. conjunta) 143,5 273,7 152,6 292,4 140,8 275,93 148,5 293,29
Tests de especificacion
Test de Sargan 1890,4 1793,7 1853,4 1751,7 1893,1 1792,4 1857,8 1751,9
(p value) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Correlacién de segundo orden -5,6 -5,6 -5,7 -5,6 -5,6 -5,6 -5,7 -5,6
(p value) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

x,: variable dummy, 1 cuando la planta i exporta en el afio ¢; X, : T cuando la firma exporta por dltima vez en ese afio j; cv: relacién
costos variables/produccién; costos variables: materias primas y salarios; mp: relacién materias primas/produccion; d_ano: n-1
dummies para los n anos considerados; tcr: tasa de cambio real efectiva
Metodologia: Las cifras en paréntesis corresponden al estadistico "t" (white) corregido por heteroscedasticidad (***: significativo al 1%;
*:al 5%;*: al 10%). El test de Sargan se obtuvo bajo el supuesto de errores homoscedasticos
Fuentes: DANE, Encuesta Anual Manufacturera; tcr: Fondo Monetario Internacional y cdlculos del autor.
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el periodo 1981-1999, 264 en textiles y confeccio-
nes y 177 en quimicos.

Los resultados indican que las firmas que luego ex-
portan comienzan a reducir costos e innovar antes
de exportar, con coeficientes negativos y significa-
tivos para los costos variables y también para las
materias primas. En otras palabras, las firmas ex-
portan por que innovan en el pasado, y la innova-
cién se da tanto a nivel de los costos variables tota-
les (materias primas y salarios) como de los costos
de las materias primas consideradas aisladamente.
Este aprendizaje se observa en el total de firmas
manufactureras y en textiles y confecciones, pero
no en quimicos®.

Los demas resultados coinciden en general con los
hallazgos del capitulo: las exportaciones del pasa-
do influyen positivamente sobre las actuales; la
tasa de cambio real resulta positiva y significativa,
con un impacto en menos de 1 ano (el rezago 2 no
resulta significativo)?.

2. ;Innovan las firmas luego de Exportar?

En este caso el modelo plantedado por Clerides, et
al. (1998) es:

Jk

J
+ Zyij + 2yl +yter+v, (12)
j=1

J -

Jc
vy v
—C_]_)n =%t /‘Eyf( q D

donde [ corresponde al nivel de empleo (tamafo)**
y las demas variables coinciden con las de la ecua-
cion (11).

22 En el trabajo original se obtuvieron resultados similares con
los indicadores de sistema sugeridos en Arellano & Bover (1995).

2 Los tests de Wald y Sargan resultan adecuados en todos los
casos, pero persiste un problema relacionado con la autocorrela-
cién de segundo orden en los residuos para las manufacturas. Este
problema no se presenta para los dos sub-sectores analizados.

Se desea analizar el signo y la significancia de las
exportaciones del pasado (los coeficientes de x,,
X,, Y X, ,) negativos cuando la firma innova (baja los
costos variables) luego de exportar. No obstante,
los signos de los coeficientes resultan contrarios al
esperado (y significativos en algunos casos) por lo
que se concluye que no existe ese proceso de
aprendizaje. Solo en quimicos (Cuadro 5 del Anexo)
se observa algtn efecto de aprendizaje post expor-
taciones con un signo negativo para el coeficiente

de la variable x,,, significativo al 5%.

Los resultados de sistema (system estimators) esti-
mados en el trabajo original son mas satisfactorios.
Para el total de manufacturas se observa algtn efec-
to de aprendizaje para x,_para los costos variables
y para las materias primas. Para textiles y confec-
ciones hay aprendizaje claro post exportaciones, y
para quimicos s6lo en uno de los cuatro casos con-
siderados®.

V. CONCLUSIONES

El papel central de las exportaciones en los proce-
sos de apertura, y la necesidad de una tasa de cam-
bio real alta, al menos en los anos iniciales, estuvie-
ron sin duda presentes en la discusién a comienzos
de los noventa en Colombia, pero perdieron vigen-
cia a medida que la tasa de cambio se revalué. Ello
fue desafortunado y ocasioné pérdidas importantes
para el pafs.

24 Clerides, et al. (1998) utilizan el stock de capital de la firma-
planta como proxy del tamafo.

25

Los test de Wald y Sargan resultan apropiados, como en las
regresiones anteriores, y ahora también resultan apropiados los
coeficientes para la autocorrelacién de segundo orden en el ca-
so de primeras diferencias. Subsisten algunos problemas para la
auto-correlacién de segundo orden en los estimadores de sis-
tema.
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Cuadro 19. ;INNOVAN LAS FIRMAS LUEGO DE EXPORTAR? MANUFACTURAS

(GMM, PRIMERAS DiFERENCIAS)

Variable dependiente In(cv), In(mp),
(1 (2) (3) 4)
In(cv),, 0,19 0,19
(4,2) Fok ok (4/3) *ok ok
In(ev),, -0,01 -0,01
-(0,4) -(0,6)
In(cv),, 0,10 0,10
_(4,3) * %k ok _(4/5) * %k %k
In(mp),, 0,38 0,38
(5,5)*** (5,5)***
In(mp),_, 0,11 0,12
(3,2) *** (3,2) *¥**
In(mp), , 0,01 0,01
(0,6) (0,8)
X, 0,02 0,02 0,01 0,01
(2,3) %% (2,14 0,7) (0,9)
X,, 0,02 0,02 0,01 0,02
(1,9)* (2,2)** (1,4) (1,7)
X,, 0,01 0,01 0,00 0,00
(0,8) 0,7) (0,2) (0,3)
In(),., -0,04 -0,02
_(3’9) k¥ _(1,7)*
Ind),, -0,04 -0,03
_(5’8) * kK _(2,6) * %k
Inw),, 0,02 -0,03
(2,4) **=* -(1,7)*
Inw),, -0,01 -0,03
-(1,6) -(2,4) ***
d_ano X X X X
Numero de observaciones 21013 20992 21017 20997
Numero de plantas 1930 1930 1930 1930
Test de Wald (signficancia conjunta) 3455,8 3498,8 775,8 736,5
Tests de especificacion
Test de Sargan 20171 1933,9 604,5 605,2
(p value) 0,0 0,0 0,0 0,0
Correlacion de segundo orden 0,84 0,98 -0,17 -0,17
(p value) 0,40 0,33 0,86 0,86

cv: relacion entre los costos variables (salarios y materias primas) y la produccién; mp: relacién entre las materias primas y la produc-
cion; |: empleo; v: ventas; xit: 1 cuando la firma exporta en ty 0 en caso contrario; d_afio: n-1 dummys para los n afos considerados.
Las cifras en paréntesis corresponden al estadistico "t" (white) corregido por heteroscedasticidad (***: significativo al 1%; *: al 5%;*: al
10%). El test de Sargan se obtuvo bajo el supuesto de errores homoscedasticos.

Fuentes: DANE, Encuesta Anual Manufacturera; tcr: Fondo Monetario Internacional y cédlculos del autor.
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La revaluacion cambiaria de los noventa produjo la
"década perdida"en materia de exportaciones en Co-
lombia, en medio de una bonanza exportadora en
la region. La revaluacion castigé fuertemente al con-
junto de exportadores con alta relacién exportacio-
nes-produccion que ya existe en Colombia.

Los Estados Unidos es el principal socio comercial
del pais, con un peso creciente en nuestras exporta-
ciones. De otra parte, buena parte de nuestras ven-
tajas comparativas se encuentran en el sector agrope-
cuario. Los dos hallazgos tienen claras implicaciones

de politica econémica: es esencial recuperar la di-
namica de nuestras exportaciones para lo cual serfa
de suma utilidad el ALCA o un acuerdo bilateral
con nuestro "socio natural"; excluir al sector agrope-
cuario del acuerdo seria contraproducente.

La discusién sobre causalidad lleva a concluir que
las firmas exportadoras son mds eficientes pues in-
novaron mas en el pasado, pero no se encontro evi-
dencia solida de que las firmas que comienzan a
exportar hoy innoven mas en el futuro.
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Cuadro A1. DIFERENCIAS ENTRE FIRMAS EXPORTADORAS Y NO EXPORTADORAS, 2000

Anexo

Mediana Media
No exporta Exporta Relacion No exporta Exporta  Diferencia (%)
(1) (2) 3) @) (5) (6)

Tamano

Activos totales 3.160.244 6.369.462 2,02 15.600.000 19.600.000 1,26

Planta, maquinaria y equipo 345.280 784.367 2,27 2.868.521 5.000.055 1,74

Ventas totales 2.253.450,0 8.493.553,0 3,77 8.237.474 24.100.000 2,93

Ventas domésticas 2.253.450 5.324.543 2,36 8.237.474 16.300.000 1,98

Empleo total 40 72 1,80 203 598 2,95
Participacion laboral

Directivos 6,2 3,9 0,64 14,2 9,8 0,69

Empleados 61,5 45,5 0,74 56,6 50,2 0,89

Obreros 0,0 37,9 29,2 40,0 1,37

Mujeres 34,5 41,4 1,20 37,5 42,6 1,14

Temporales 0,0 0,0 10,6 16,4 1,55
Salario por trabajador

Directivos 1.540 2.505 1,63 175.779 302.127 Tod2

Empleados 203 198 0,98 23.034 18.499 0,80

Obreros 53 26 0,49 10.812 3.739 0,35

Mujeres 290 248 0,86 31.872 21.729 0,68

Temporales 147 105 0,72 20.217 52.156 2,58
Materias primas

Materia prima impotada/materia prima total (%) 36,0 36,0 1,00 43,9 46,4 1,06
Obligaciones financieras

Financieras en US $/financieras totales (%) 31,0 31,0 1,00 20,8 25,0 1,20
Rentabilidad

Utilidad operacional/activo total 0,003 0,051 14,66 -0,2 0,0 -0,16

Utilidad operacional/planta, maquinaria y equipo 0,043 0,239 5,57 15,0 141 0,07
Intensidad de capital

Ventas totales/empleo total

Activos Totales/empleo total 88.115 94.871 1,08 1.022.330 750.855 0,73

Planta, maquinaria y equipo/empleo total 12.170 11.707 0,96 180.579 54.907 0,30
Inversion extranjera

Participacion (%) de la IED 0,0 0,0 8,6 28,2 3,26

Fuente: Superintendencia de Sociedades Anénimas y cdlculos del autor.
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Cuadro A2. LA DECISION DE EXPORTAR, TEXTILES Y CONFECCIONES (CIIU 322 Y 323)
(GMM, primeras diferencias, 1981-1999)

Variable dependiente: x,

Variables independientes (1) 2) 3) 4) (5) (6) 7) 8)
Xt 0,35 0,43 0,36 0,44 0,35 0,43 0,36 0,44
(3/7) * %k % (4,6) * ¥k (3(8) * k¥ (4/8) *kk (3'6) * k% (4,6) * %k (3,8) Kk ok (4’8) * %Kk
X 0,38 0,45 0,39 0,46 0,38 0,45 0,39 0,46
(4,0) EE S (4,7) ok (4,1)*** (4’8) EE (4,0) EE (4,7) * Kk (4’1)*** (4/8) * ok ok
Xiis 0,17 0,22 0,18 0,23 0,17 0,22 0,17 0,23
@)% 2,8 22)* @28 2,1 (2,8 (2% (2,8
In(cv), , -0,07 -0,06 0,08 0,06
-2,2)*  -(1,6) 240 <(1,8)*
In(cv), , 0,00 0,01 0,01 0,00
©,1) 0,3) -0,5) -0,1)
In(mp),, -0,03 -0,02 -0,03 -0,02
-2,0*  -(1,6) «(1,7)* -1,4)
In(mp),, 0,01 0,01 0,01 0,01
0,5) (0,5) (1,0) (0,9)
In(),, 0,00 0,00 -0,01 0,00
<0,1) 0,2) -(0,4) <0,1)
In(l),., 0,02 -0,01 -0,02 0,01
-(1,1) -0,8) -1,3) -0,9)
In(v),., 0,00 0,01 0,01 0,02
0,2) (0,6) (0,6) (0,9)
Inwv),, 0,05 -0,05 -0,06 -0,05
-2,0%  (1,8)* -2,0**  (1,9*
In(tcr),, 0,12 0,13 0,13 0,13
9" (1,9 * (2,0) ** (2,1)**
In(tcr), , -0,05 0,05 -0,04 -0,03
-(0,8) -(0,7) -(0,6) -(0,5)
X X X X
d_ano
Nimero de observaciones 2604 2604 2603 2603 2605 2605 2604 2604
Namero de plantas 264 264 264 264 264 264 264 264
Test de Wald (signf. conjunta) 30,2 85,2 33,2 88,4 25,4 83,86 28,47 87,22
Tests de especificacion
Test de Sargan 311,9 299,2 302,5 291,0 313,6 299,88 305,73 292,66
(p value) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Correlacion de segundo orden 1 91 -1,83 -1,83 -1,77 -1,91 -1,83 -1,79 -1,74
(p value) 0,06 0,07 0,07 0,08 0,06 0,07 0,07 0,08

x,: variable dummy, 1 cuando la planta i exporta en el afo £ x, : 1 cuando la firma exporta por dltima vez en ese afio j; cv: relacién
costos variables/produccién; costos variables: materias primas y salarios; mp: relacién materias primas/produccién; d_ario: n-1dummies
para los n afos considerados; tcr: tasa de cambio real efectiva.

Metodologia: Las cifras en paréntesis corresponden al estadistico "t" (white) corregido por heteroscedasticidad (***: significativo al 1%;
*: al 5%;*: al 10%). El test de Sargan se obtuvo bajo el supuesto de errores homoscedasticos.

Fuentes: DANE, Encuesta Anual Manufacturera; tcr: Fondo Monetario Internacional y cdlculos del autor.
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Cuadro A3. LA DECISION DE EXPORTAR, QUIMICOS

(GMM, primeras diferencias, 1981-1999)

Variable dependiente: x,,

Variables Independientes ()] (2) 3) 4) (5) (6) 7) (8)
X 0,47 0,49 0,46 0,47 0,46 0,49 0,46 0,47
(4’5) KKk (5’0) * kK (4/3) * Kk (4’7) * Kk (4’5) EE 33 (4/9) * Kk (4’3) * Kk (4’7) XKk
Xz 0,43 0,45 0,43 0,44 0,43 0,45 0,43 0,44
(3’5) * k% (3’8) * kK (3/4) * %k Xk (3/7) EE 33 (3(5)*** (3/8) * %K (3/4) EE 23 (3[7) * kX
X3 0,45 0,46 0,45 0,46 0,44 0,46 0,45 0,46
(3,9) * %k (4/")*** (3/9) * %k k (4’1)*** (3/9)*** (4,1)*** (3’9) * %k %k (4[1)***
In(cv),, 0,01 0,00 0,01 0,03
-(0,4) ©0,1) 0,5) 0,9
In(cv), , 0,00 0,01 0,00 0,01
-0,1) <0,2) 0,1 -0,2)
In(mp),, 0,00 0,01 0,01 0,01
0,2) 0,3) 0,5) (0,4)
In(mp), , -0,02 -0,03 -0,03 -0,03
40,8) (1,0 -0,9) -a,1)
In(l),., -0,01 0,01 0,01 -0,01
-(0,5) -(0,2) -(0,6) -(0,2)
In(), , 0,00 0,06 0,05 0,05
(1,9)* (2,2)** (1,8)* (2,1)**
Inw),, 0,07 0,07 0,07 0,07
Q,2)%  (2,3)** 2,2)%*  (2,3)**
In(v),, 0,02 0,02 0,03 0,02
«1,1) 40,8) -1,2) -(1,0)
Intter), , 0,06 0,06 0,06 -0,05
40,7) <0,7) <0,7) -(0,6)
In(tcr), , 0,13 0,13 0,15 0,14
(1,5) 0,7) (1,7)* (1,6)
d_ano X X X X
Ndmero de observaciones 1770 1770 1766 1766 1770 1770 1766 1766
Ndmero de plantas 177 177 177 177 177 177 177 177
Test de Wald (signf. conjunta)
34,2 74,3 37,3 71,2 37,5 78,98 39,92 76
Tests de especificacion
Test de Sargan 323,7 312,1 325,5 313,8 323,4 311,45 325,46 313,65
(p value) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Correlaci6n de segundo orden 7 15 1,15 -1,23 -1,23 -1,19 -1,18 -1,25 -1,24
(p value) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

x,; variable dummy, 1 cuando la planta i exporta €n el afio § X, : 1 cuando la firma exporta por dltima vez en ese afio j; cv: relacién
costos variables/produccién; costos variables: materias primas y salarios; mp: relacién materias primas/produccién; d_ano: n-1dummies
para los n afos considerados; tcr: tasa de cambio real efectiva.
Metodologia: Las cifras en paréntesis corresponden al estadistico "t" (white) corregido por heteroscedasticidad (***: significativo al 1%;
*:al 5%;*: al 10%). El test de Sargan se obtuvo bajo el supuesto de errores homosceddsticos.
Fuentes: DANE, Encuesta Anual Manufacturera; tcr: Fondo Monetario Internacional y cdlculos del autor.
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Cuadro A4. ;APRENDEN LAS FIRMAS LUEGO DE EXPORTAR? TEXTILES Y CONFECCIONES
(GMM, primeras diferencias, 1981-1999)

Variable dependiente: In(cv), In(mp),
Variables Independientes (1) (2) 3) (4)
Intev),, 0,12 0,12
(2,3) *% (2’3) * %k
In(cv),, -0,04 -0,04
=(1,2) -(1,3)
In(cv),, 20,12 -0,12
-(1,5) -(1,5)
In(mp/q),, 0,32 0,30
(4’4) * %k (3/9) XKk
In(mp/q),, 0,05 0,04
(0,8) (0,7)
In(mp/q),, 0,04 0,04
(1,0) (1,0
it 0,02 0,02 -0,02 -0,03
(1,2) (1,0) -(0,8) -(1,0)
Xz 0,04 0,04 0,03 0,03
(2,4) ** (2,3)** (1,2) (1,1)
Xits 0,02 0,02 -0,04 -0,04
(1,2) (1,1 -(1,2) -(1,2)
In(l),, -0,01 0,02
-(0,5) (1,4)
In(l),, -0,04 0,01
-(3,3) *¥** 0,4)
Intv),, 0,05 0,01
(2,5)** (0,3)
In(v),, 0,02 0,03
(0,9) (1,0)
X X X X
d_ano
Ndmero de observaciones 2852 28517 2855 2854
Numero de plantas 264 264 264 264
Test de Wald (significancia conjunta) 7434 790,8 132,8 1332
Tests de especificacion
Test de Sargan 530,6 520,8 332,57 335,16
(p value) 0,0 0,0 0,0 0,0
Correlacion de segundo orden -0,57 -0,61 0,19 0,22
(p value) 0,57 0,54 0,85 0,83

cv: relacion entre los costos variables (salarios y materias primas) y la produccién; mp:relacion entre las materias primas y la produc-
cion; I empleo; v: ventas; x,: 1 cuando la firma exporta en ty 0 en caso contrario; d_afio: n-1 dummys para los n anos considerados.
Fuente: Ver Cuadro A3.
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Cuadro A5. ;APRENDEN LAS FIRMAS LUEGO DE EXPORTAR? QUiMICOS
(GMM, primeras diferencias, 1981-1999)

Variable dependiente: In(mp),
Variables Independientes (1) (2) (3) (4)
In(ev),, 0,20 0,20
(2,3) ** (2,4) **
Intcv),, -0,09 -0,08
-(2,1) -(1,8)
Intev),, 0,12 0,13
-(1,9) -(2,0)
In(mp),, 0,06 0,09
(0,9)*** (],ZJ***
In(mp),, 0,01 0,01
-(0,2) 0,3)
In(mp), , -0,05 -0,04
-(1,0) -(0,8)
Xivg 0,02 0,02 0,01 0,00
(0,9) (0,8) (0,3) 0,2)
it-2 -0,04 -0,03 -0,02 -0,02
-(1,8) ** -(1,4)** -(0,7) -(0,8)
it-3 -0,01 -0,02 0,00 -0,01
-(0,6) -(0,7) -(0,0) -(0,3)
In(l),, 0,05 -0,03
~(1,9) -(1,2)
In(),, 0,02 -0,01
-(0,7) *** -(0,6)
In(v), -0,03 -0,08
-(0,6) ** -(1,7)
In(v),, 0,02 0,06
(0,6) (2,0)
d_afio X X X X
Numero de observaciones 1947 1941 1947 1941
Nimero de plantas 177 177 177 177
Test de Wald (significancia conjunta) 4399 445,5 241,8 193,9
Tests de especificacion
Test de Sargan 535,5 500,8 350,58 347,67
(p value) 0,0 0,0 0,0 0,0
Correlacion de segundo orden 0,78 0,71 0,47 0,62
(p value) 0,43 0,48 0,64 0,54

cv: relacion entre los costos variables (salarios y materias primas) y la produccion; mp:relacion entre las materias primas y la produc-
cion; I: empleo; v: ventas; x,: 1 cuando la firma exporta en ty 0 en caso contrario; d_ano: n-1 dummys para los n afos considerados.

Fuente: Ver Cuadro A3.
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La descentralizacion y las disparidades
economicas regionales en Colombia
en la década de 1990

Juan David Baron R.?
Adolfo Meisel R.?

Abstract

The decade of the 1990°s brought deep changes for the Colombian economy and all the institutions that regulate it. Of these
changes, several are consequences of the 1991 Constitution, such as the decentralization process. This paper studies the
Colombian decentralization from a regional point of view, putting a special emphasis on the economic disparities. Evidence
that shows how the regional economic disparities tended to increase during the first decade of the new Constitution is
presented. Itis also shown that territorial transferences have not contributed to reduce that inequity. Finally, we propose a very
simple compensation fund in order to improve the deep economic disparities observed between regions in Colombia.

Resumen

La década de 1990 fue de profundos cambios para la economia colombiana y las instituciones que la rigen. Muchos de ellos
son fruto de la Constitucion de 1991, como por ejemplo la descentralizacion fiscal. En este trabajo estudiamos el proceso de
descentralizacion colombiano durante la década de 1990 desde una dptica regional, y haciendo especial énfasis en las dispa-
ridades existentes tanto en el Producto Interno Bruto, PIB, como en las transferencias de recursos a las regiones. Ademas, se
presenta la evidencia que muestra que durante la primera década de la descentralizacién introducida por la Constitucion de
1991 aumentaron las disparidades economicas territoriales en Colombia. También se ilustra como las transferencias fiscales
no contribuyeron a reducir esa inequidad. Para finalizar, se hace una propuesta para la creacion de un Fondo de Compen-
sacion para combatir las profundas inequidades regionales en Colombia.

Keywords: Decentralization, regional economics, economic disparities.
Palabras clave: Descentralizacién, economia regional, disparidades economicas.
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1. INTRODUCCION

La década de 1990 fue de profundos cambios para
la economia colombiana y las instituciones que la
rigen. Muchos de esos cambios son fruto de la Cons-
titucion de 1991, como ocurre con la descentrali-
zacion fiscal. En este trabajo estudiamos el proceso
de descentralizacion colombiano durante la déca-
da de 1990. Sobre esta materia existe a la fecha una
amplia literatura. A pesar de ello, consideramos opor-
tuno revisar esa experiencia ya que el énfasis de la
casi totalidad de las investigaciones se centra en los
aspectos fiscales: montos transferidos, criterios de
asignacion, esfuerzos tributarios locales, endeuda-
miento. Sin embargo, en nuestra opinion uno de los
aspectos mds complejos de la descentralizacion, el
de su relacion con las inequidades en los niveles de
ingreso per-capita entre las diferentes regiones del
pais, ha sido completamente descuidado. Ello re-
sulta sorprendente ya que en la literatura interna-
cional acerca de la descentralizacién usualmente
se sefialan dos riesgos muy claros que afrontan los
paises que adoptan estas politicas: la pérdida de la
estabilidad fiscal y los aumentos en las disparidades
econdmicas inter-territoriales. En nuestro pais se ha
discutido mucho sobre el primer tema, es decir, so-
bre el papel de la descentralizacion en la crisis fis-
cal actual, pero infortunadamente no se ha presta-
dola debida atencién a la relacion de la descentra-
lizacién con los aumentos en los desequilibrios eco-
némicos regionales. Con este trabajo pretendemos
empezar a llenar ese vacio.

En este documento se presenta la evidencia que
muestra que durante la primera década de la descen-
tralizacién introducida por la Constitucion de 1991
aumentaron las disparidades econémicas territoria-
les en Colombia. También se ilustra cémo las transfe-
rencias fiscales no contribuveron a reducir esa ine-
quidad. Consideramos que ese es el principal apor-
te de esta investigacion.
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Por todo lo anterior, es evidente que la descentrali-
zacién debe ser modificada para introducirle en
forma explicita la busqueda de la equidad horizon-
tal en Colombia, es decir, que todas las personas
tengan la posibilidad de un bienestar econémico
que no dependa del sitio donde vivan®.

Il. LADESCENTRALIZACION APARTIRDELA CONS-
TITUCION DE 1991

La Constitucion Politica de 1991, mediante los articu-
los 356 y 357, asigné nuevos recursos y responsa-
bilidades a los gobiernos regionales para la provi-
sion de bienes publicos locales, reforzando asi el
proceso de descentralizacion iniciado en la década
de 1980.

El articulo 356 de la Constitucion defini6 el Situa-
do Fiscal como un porcentaje de los Ingresos Co-
rrientes de la Nacién -ICN- que seria cedido a los de-
partamentos, el distrito capital, y los distritos espe-
ciales de Cartagena y Santa Marta®. Estos recursos
se destinarian a la financiacion de la educacién (pre-
escolar, primaria, secundaria y media) y la salud, y
aumentarian anualmente hasta llegar a un porcen-
taje de los ingresos corrientes de la Nacién que per-
mitiera atender adecuadamente los servicios a los
cuales estaba destinado®. Segtin dicho articulo, el

*  Laequidad horizontal se refiere al principio de que los igua-
les deberian ser tratados igualmente. Buchanan (1950) extendié
este concepto al federalismo fiscal: el gobierno "federal" deberia
asegurar que todos sus ciudadanos sean tratados por igual sin
importar su lugar de residencia. Los ciudadanos de un pais con in-
gresos similares entre regiones deberian recibir los mismos benefi-
cios netos (servicios piblicos menos los costos de impuestos).

°  La Constitucién no mencion6 el porcentaje de los ICN que
corresponderian al Situado Fiscal. Como se vera mds adelante,
dicho porcentaje lo fij6 la Ley 60 de 1993.

o Constitucion Politica de Colombia, 1991.



15% de los recursos del Situado Fiscal se distribui-
ria por partes iguales entre los departamentos, el
distrito capital y los distritos especiales. El restante
85% se repartiria en forma proporcional al nimero
de usuarios actuales y potenciales de los servicios
de educacion y salud, y ademas, se tendrian en cuen-
ta criterios como el esfuerzo fiscal ponderado y la
eficiencia administrativa de la entidad territorial.

Por su parte, el articulo 357 de la Constitucion esti-
pulaba que los municipios tendrian una participa-
cion en los ICN, que aumentaria anualmente del
14% de los ICN en 1993 al 22% en el afo 2002. La
ley indicaria hacia qué dreas de inversién social se
dirigirian esos recursos. Los dineros cedidos se re-
partirian por ley de acuerdo con los siguientes cri-
terios: 60% en proporcion directa al nimero de ha-
bitantes con necesidades basicas insatisfechas NB/
y al nivel relativo de pobreza de la poblacion del
municipio; y el restante 40% se asignaria en fun-
cion de la poblacion total, la eficiencia fiscal y ad-
ministrativa, el progreso en la calidad de vida y de
si el municipio tenfa menos de cincuenta mil habi-
tantes.

Los articulos 356 y 357 delinearon algunos criterios
generales para la distribucién de recursos y compe-
tencias de los entes territoriales, pero fue realmente
la Ley 60 de 1993 la que se encarg6 de poner en
marcha el sistema. La ley defini6 especificamente
las funciones de las entidades territoriales, asi como
la distribucion del Situado Fiscal, las participacio-
nes municipales y el condicionamiento de gasto
que tienen los recursos transferidos por la Nacion.

La Ley 60 estableci6 que para los anos 1994, 1995
y 1996 la proporcion de los ICN que se destinaria
para el Situado Fiscal no deberia ser inferior al 23%,
23,5% y al 24,5%, respectivamente’. Como lo sefa-
laba la Constitucion, dicha proporcion de los ingre-

sos de la Nacion se repartiria de la siguiente forma:
el 15% por partes iguales entre los departamentos y
distritos, y el restante 85% se distribuiria segun cri-
terios de ndimero de usuarios actuales y potenciales
de salud y educacién, esfuerzo fiscal, y eficiencia
administrativa®. El condicionamiento de los recur-
sos en cuanto a su destinacion fue asi: el 60% para
la educacion, el 20% para la salud y el 20% restan-
te para educacion o salud segln metas de cobertu-
ra y fuentes de financiacion.

Por otro lado, en la misma ley la participacién de
los municipios en los ICN fue fijada en 14% para
1993, con incrementos anuales hasta alcanzar el
22% en el ano 2002. Del total de recursos destina-
dos como participacion de los municipios en los
ICN, el 5% se destinan a municipios de menos de
cincuenta mil habitantes, el 1,5% a los municipios
riberenos del rio Magdalena y el resto de los recur-
sos, el 93,5%, se asignaba asi: el 40% segun la can-
tidad de habitantes con NBI del municipio, el 20%
segln el grado de pobreza relativa, el 22% segtn la
poblacion y el 18% restante por partes iguales se-
gln indicadores de eficiencia fiscal y administrati-
va, y el progreso demostrado en la calidad de vida
en el municipio.

7 En 1993, el Situado Fiscal ascendié a 1 billén 48.200 millo-
nes de pesos. Este monto resulté de descontar de los ICN los
recursos del Fondo Nacional de Regalias (136.469 millones de
pesos) y de descontar el equivalente -estimado- a tres puntos del
IVA. Este Gltimo descuento fue autorizado por el articulo 19 de
la Ley 6 de 1992 (442.759 millones de pesos). Una vez se resta-
ron estos dos conceptos de los ICN, se tomé sobre el excedente
el 22,1% de los recursos para el Situado Fiscal.

8 Segln Alesina et al. (2000), ese 85% se dividia de la siguien-
te forma: 97,4% segun usuarios actuales de los servicios de sa-
lud y educacién, 2,5% segtn usuarios potenciales de educacion
y salud, y un 0,02% segun los criterios de esfuerzo fiscal y efi-
ciencia administrativa de los departamentos y distritos. Estas pro-
porciones no se establecen en forma explicita en la Ley 60 de
1993. Véase diagrama 1.
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Los usos legales que se le podian dar a los recursos
eran: el 30% a educacién, el 20% a salud, el 20% a
agua potable y saneamiento basico, el 5% a educa-
cion fisica, recreacién, deporte, cultura y aprove-
chamiento del tiempo libre vy el restante 20% era de
libre inversion, segln sectores sociales menciona-
dosenel articulo 21 de la Ley 60 de 1993. Véase Dia-
grama 1.

En la segunda mitad de la década de los noventa,
Colombia enfrentd una profunda crisis fiscal debi-
do en parte a las nuevas responsabilidades consig-
nadas en la Constitucién del 91, lo cual llevd al au-
mento anual de los recursos que debian ser transfe-

ridos de la Nacién a las regiones. Ello implicé que
el gasto plblico total aumentara, pasando del 20.4%
del PIB en 1990 al 36.6% en 1999. Este aumento
del gasto publico, junto con una proporcién cons-
tante del recaudo de impuestos sobre el PIB duran-
te el periodo, en cerca del 14%, gener6 un déficit
fiscal que pasé de 0,8% en 1990 a 5,8% del PIB en
1999°. A esta preocupante situacion de las finanzas
publicas nacionales se debe sumar la caida de la
produccidén nacional en un 4,2% en 1999, la ma-
yor reduccion sufrida en los Gltimos cincuenta anos.

Ademas de la dificil situacion nacional, en muchos
casos los recursos trasladados a las regiones fueron

Diagrama 1
TRANSFERENCIAS DE RECURSOS A DEPARTAMENTOS Y MUNICIPIOS

De: 14% en 1993

1993: 22,5% Ingresos Corrientes
1994: 23,0% de'fa Nacién A: 22% en 2001
1995: 23,5%

1996-2001: 24,5% L

Base: 4 billones
739.476 millones

Situado Fiscal*

I 15,0% 85,0% l

Participacion de
municipios**

{5,0% 1,5% 93,5% l

Departamentos, Distrito Capital,
Cartagena y Santa Marta
(por partes iguales)

de salud yeducacién, teniendo en cuenta,
el esfuerzo fiscal ponderado y la eficiencia
administrativa del ente territorial (0,02%)

Distribucién

64,0% l 20,0% 30,0%

Educacién o salud segin
metas de coberturas y
fuentes de financiacion

Texto en itdlica: Ley 60 de 1993.
Texto en negrilla: Constitucién de 1991.
Texto en gris: Alesina et al. (2000).

En proporcién al nimero de usuarios actuales Municipios con menos de
(97,4%) y potenciales (2,5%) de los servicios 50.000 habitantes

Municipios riberefios del Rio 40%: Nimero de habitantes con NBI
Grande de la Magdalena 20%: Grado de pobreza relativa
(segun extencién) 22%: Proporcién a la poblacion

6%: Progreso calidad de vida
6%: Eficiencia fiscal
6%: Eficiencia administrativa

30,0% l 25,0% l 20,0% l 5,0% 20,0%

Educacién Salud

Libre inversion
(segn articulo
21/Ley 60 de 1993)

Educacion fisica,

Agua potable
recreaciin, etc.

y saneamiento

* Supone que los recursos del 15% repartidos por partes iguales entre los departamentos logran cubrir los servicios de salud y

educacién del afo 1992 en cada departamento.

**No se incluyen las participaciones de los resguardos indigenas, aunque la Ley 60 de 1993 si considera una proporcién para ellos.

Fuente: Ley 60 de 1993.

108 COYUNTURA ECONOMICA

9V éase Lozano (2001).



insuficientes para cubrir sus gastos. Fue asi cémo el
gobierno central se vi6 obligado a transferir recur-
sos adicionales. Tal fue el caso del Fondo de Com-
pensacion Educativo, que luego se llamé Fondo de
Crédito Educativo (FEC), destinado a cubrir los fal-
tantes de némina de docentes en algunas entidades
regionales'. Al FECse le giraron 3,7 billones de pe-
sos (de 2001) desde la fecha de su creacidon en
1995 hasta el ano 2001,

En los Gltimos afos se ha debatido ampliamente so-
bre el efecto de las transferencias en la estabilidad
macroecondmica de Colombia. Por ejemplo, articu-
los como el de Junguito et al. (1995), Lozano (2001),
y Echavarria et al. (2002) entre otros, sefalan que
es evidente que la indisciplina fiscal presentada por
los departamentos y municipios, quienes aumenta-
ron excesivamente el gasto y se sobreendeudaron
con la banca comercial, incidié en la crisis fiscal

del pafs.

A pesar de que la Constitucion doté de nuevas res-

ponsabilidades y nuevos recursos a las entidades -

territoriales, no se les permitié la flexibilidad tribu-
taria para generar mayores ingresos propios, situa-
cion que llevo a la dependencia de los recursos de
transferencias y obligé a los departamentos y muni-
cipios a buscar financiamiento mediante el endeu-
damiento’. Ademads de la alta dependencia que te-
nian los ingresos territoriales de las transferencias,
habia también una alta volatilidad en dichas trans-
ferencias, pues dependian directamente de los ICN

10 El FECfue creado por la Ley del Plan de Desarrollo No. 188
de 1995.

" Véase Echavarria et al. (2002), para una andlisis de los res-
cates ("bailouts") del gobierno nacional a las entidades territoria-
les durante la década.

2 Véase Iregui et al. (2001).

y por tanto del comportamiento general de la eco-
nomia. Los departamentos y municipios veian cémo
sus ingresos reales por transferencias variaban dras-
ticamente de un afno a otro, trasfiriéndose la inesta-
bilidad fiscal del gobierno central hacia los gobier-
nos regionales e impidiendo a las regiones efectuar
una adecuada asignacion de recursos y la eficiente
planeacion del desarrollo local®.

Por las razones anteriores, y debido a que a fines de
la década de 1990 se habian creado problemas tan-
to para la provision de bienes publicos en las regio-
nes como para la estabilidad macroeconémica del
pais, se hizo necesario introducir una reforma cons-
titucional mediante el Acto Legislativo nimero 01
de 2001, que modificé los articulos 356 y 357 de la
Constitucién nacional. El acto legislativo creé el
Sistema General de Participaciones -SGP-, que con-
siste en un fondo Gnico de recursos que remplaza
al Situado Fiscal, a las participaciones municipales
en los ICN, y a las transferencias complementarias
al Situado Fiscal.

La modificacién del articulo 356 establece que la
distribucién de los recursos se realice segtn crite-
rios de poblacién atendida y por atender, composi-
cién de poblacién entre urbana y rural, eficiencia
administrativa, eficiencia fiscal y equidad. Por su
parte, el nuevo articulo 357 introduce relativa esta-
bilidad en las transferencias mediante el calculo
del promedio de la variacién porcentual que hayan
tenido los ICN durante los cuatro afios anteriores.
Durante los afios 2002 a 2008 se establecié un pe-
riodo de transicién, de tal forma que el SGP crecerd
en un porcentaje igual a la tasa de inflacién causa-
da, méas un incremento anual de 2% en los anos 2002,
2003, 2004 y 2005, mientras en los afos 2006,

3 Véase Santamaria et al. (2001) y Confis (2001).
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2007 y 2008 el incremento anual serd de 2,5%".
También sobresale el hecho de que si durante el
periodo de transicion el crecimiento de la econo-
mia supera el 4%, el monto del SGP se incrementara
en una proporcion equivalente'.

Posteriormente al Acto Legislativo 01 de 2001 se
aprob6 en el Congreso de la Republica la Ley 715
de 2001, que no era mas que la reglamentacién de
la reforma constitucional. Esta ley sefalé cémo de-
bian distribuirse los recursos del SGP. Del monto
total del SGPse descontaria un 4% que se repartiria
entre los resguardos indigenas, los municipios limi-

trofes con el rio Magdalena, el Fondo Nacional de
Pensiones de las Entidades Territoriales -Fonpet-, y
un programa de alimentacion escolar. El restante
96% se repartiria en tres fondos: el educativo (58,5%),
el de salud (24,5%) y uno de propésito general (17%).
Véase Diagrama 2.

De acuerdo con la Ley 715 de 2001, la participa-
cién de proposito especifico para educacion se rea-
liza segtn criterios de poblacion atendida, pobla-
cién por atender y un indicador de pobreza certifi-
cado por el DANE. El valor de la transferencia para
una entidad territorial se determina estimando el

Diagrama 2
DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS POR TRANSFERENCIAS SEGUN LEY 715 DE 2001

Sistema General de

=

Participaciones

4% l

Resguardos indigenas
Municipios con limites
con rio Magdalena

En 2001: 10 billones
962.000 millones

0,52%:
0,08%:

96%

0,05%: Distritos y municipios
para alimentacion escolar
2,90%: Fonpet
Distribuci6n Sectorial
de Recursos
58,5% 24,5% 17,0% l
Educacién Salud Propésito general: agua

potable y saneamiento

-

Criterio de distribucion:
0 Poblacién atendida
A Porblacién por atender en

Subsidios a la
demanda

|

Salud a poblacién pobre no
cubierta con subsidios
a la demanda

Acciones de
salud pablica

40%: Segun nivel de pobreza relativa
40%: Composicion de la poblacién
entre rural y urbana

[&

condiciones de eficiencia
0 Indicador de pobreza

Fuente: Acto legislativo 01 de 2001 y Ley 715 de 2001.

14

Para el ano 2001 el monto del SGP fue de 10 billones 962.000
millones de pesos.
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10%: Eficiencia administrativa

15

Véase Acto Legislativo 01 de 2001.



costo por estudiante en el sistema educativo y mul-
tiplicandolo por la poblacién beneficiaria de la en-
tidad territorial. Si quedan recursos después de la
transferencia, el residuo serd distribuido segin los
criterios de poblacién potencial y de equidad. Des-
de este punto de vista, como lo sefala Bonet (2002),
la reforma trata de transferir los recursos de acuer-
do con la poblacion beneficiaria y no de acuerdo al
costo de los servicios. Es decir, que se van a benefi-
ciar los departamentos y municipios mads préspe-
ros, que son los que tienen una mayor proporcion
de la poblacién beneficiaria.

La participacion para el sector salud se dedicara a
financiar los siguientes tres componentes estipula-
dos en la ley: i) la financiacién de subsidios a la de-
manda, ii) la prestacion de servicios de salud a la
poblacién pobre en la porcién no cubierta con los
subsidios a la demanda v iii) las acciones de salud
publica. Como lo resalta Bonet (2002), el gobierno
nacional define la proporcién de cada uno de estos
componentes en los recursos totales. Con respecto
a los subsidios a la demanda, los fondos totales son
divididos por la poblacion atendida total para esti-
mar el costo per-cdpita que sera multiplicado por la
poblacion atendida en cada entidad territorial. El
segundo componente, los pobres no cubiertos por
los subsidios a la demanda, se determina restando
de las transferencias totales para salud el monto
transferido para pagar subsidios a la demanda y pa-
ra financiar los programas de salud puiblicos. Estos
recursos se dividen por la poblacién potencial para
estimar una transferencia per-cdpita. Luego, cada
municipio o distrito recibira el valor resultante de
multiplicar la transferencia per-cépita por la pobla-
cién potencial de su respectiva entidad territorial.
En tercer lugar, el componente dedicado a las accio-
nes de salud publica, se asigna segun los criterios
de poblacién por atender (40%), equidad (50%) y
eficiencia administrativa (10%).

El componente de propdsito general se reparte a los
municipios, los distritos y al departamento de San
Andrés y Providencia asi: el 40% segun el nivel de
pobreza relativa, el 40% en relacion con la compo-
sicién del municipio entre poblacién urbana y ru-
ral, el 10% por eficiencia fiscal y el 10% por eficie-
ncia administrativa.

En sintesis, la Ley 715 de 2001 intenta solucionar los
problemas derivados de la Ley 60 de 1993, especial-
mente en los aspectos del aumento excesivo del gas-
to en las entidades territoriales, la volatilidad de las
transferencias y la duplicidad de funciones que se
presentaba entre los departamentos y los municipios
en la provision de los bienes publicos locales.

111. DISPARIDADES REGIONALES Y DESCENTRA-
LIZACION

En la seccion anterior se describieron los cambios
mds relevantes en la estructura legal de la descen-
tralizacién. La pregunta que intenta responder esta
seccion, y que va ligada a uno de los objetivos prin-
cipales de este documento, es la siguiente: ;Cual ha
sido el efecto de la descentralizacién sobre las dis-
paridades regionales?'®

Como lo senalan Musgrave et al. (1999), las princi-
pales funciones del sector publico son: |a eficiencia
en la asignacion de los recursos, la estabilidad ma-
croeconomica y la redistribucion. La literatura so-
bre federalismo fiscal ha alcanzado un alto grado
de consenso en el sentido que la primera funcién
puede asignarse a los niveles mds bajos de gobier-
no, mientras las dos dltimas deberian permanecer
en manos del gobierno nacional.

16 Esta seccion sigue de cerca a Gil et al. (2002) y a Armstrong
et al. (2000).
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Con la descentralizacién implementada en Colom-
bia en la década del noventa, se querian lograr dos
grandes objetivos: fortalecer la legitimidad del Esta-
do y aumentar la eficiencia en la asignacion de los
recursos. Se esperaba que la descentralizacién ayu-
dara a legitimar el Estado mediante el aumento de
la participacién ciudadana en la toma de decisio-
nes. Porsu lado, la eficiencia se veria incrementada,
bajo el esquema de descentralizacion, gracias a
que los gobiernos locales serian los encargados de
asignar los recursos teniendo en cuenta su conoci-
miento de las necesidades y preferencias de sus
ciudadanos'’. Como lo indican Iregui et al. (2001)
refiriéndose a la Constitucion y sus leyes reglamen-
tarias: "...parece que el principal objetivo fue mejo-
rar la eficiencia del gasto publico nacional dele-
gando su ejecucion en las regiones".

" Asi pues, con la descentralizacién se buscé hacer
mas eficiente la asignacion de recursos, sin embar-
go, la de estabilidad macroeconémicay la de redis-
tribucién no se lograron. Con respecto a la estabili-
dad, varios autores senalan a la descentralizacion
como una de las causas de la aguda crisis fiscal de
Colombia en la segunda mitad de la década del
noventa'®. En particular la inestabilidad ha sido atri-
buida a (Sanchez, 2001): i) las transferencias como
porcentajes fijos de los ICN', ii) la laxitud de las re-
glas de endeudamiento territorial, iii) la duplicidad
de funciones y gastos en el gobierno central y en las

7. Véase Oates (1972).

'8 Véase Junguito etal. (1995), Lozano (2001), Echavarria et al.
(2002), Sénchez (2001), Santamaria et al. (2001), Confis (2001),
Lozano (2001) y Zapata et al. (2001), entre otros.

19 Estas proporciones fijas hacian que las transferencias pre-
sentaran dos problemas: alta volatilidad y debilitamiento del es-
fuerzo fiscal del gobierno central, pues todo recaudo adicional
tenia que ser compartido con las entidades territoriales (Sanchez,
2001).
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entidades territoriales, y iv) el aumento del gasto
por parte de las entidades territoriales gracias a las
mayores transferencias y al endeudamiento. El efecto
de las transferencias sobre la estabilidad macroeco-
ndmica fue considerable durante la década de 1990,
lo cual llevé al aumento en el gasto piblico, a la
acumulacién de déficit fiscales y al aumento del
endeudamiento publico.

Acerca del segundo caso, el de la distribucion y la
equidad, Shah (1998) afirma que a este tema no se
le ha dado la atencién requerida en los paises en
vias de desarrollo a pesar de las profundas dispari-
dades regionales existentes en ellos. El autor sefala
también que el tema de la equidad regional estd tra-
tado de forma implicita en el disefio de las trans-
ferencias en Colombia y en otros paises como Bra-
sil, India, México, Nigeria y Afganistan. Al respecto
afirma: "Estos mecanismos combinan objetivos di-
versos y contradictorios en la misma férmula y se
quedan cortos en los objetivos individuales. Las
férmulas fracasan al tratar de abordar los objetivos
de equidad regional debido a la falta de estandares
de igualacién explicitos?®'. Vale la pena sefalar que
en Colombia este aspecto no se ha estudiado, como
si se ha hecho generosamente con el tema de la ines-
tabilidad macroeconémica generada por la descen-
tralizacion. Este es un tema de particular relevancia
y que, como mostraremos en este documento, en
Colombia la descentralizacion se dio con un simul-
taneo aumento de la desigualdad inter-regional.

Asi como la descentralizacién tiene ventajas -ma-
yor eficiencia, legitimidad-, también tiene desven-
tajas. La descentralizacién puede reducir la estabi-
lidad econémica y agravar las disparidades econé-
micas regionales. A la primera, no nos referiremos

20 Shah (1998), p. 32, traduccién de los autores.



ya que ha sido ampliamente discutida en nuestro
pais®'. La segunda, es decir, el efecto de la descen-
tralizacion en las disparidades econémicas territo-
riales, la comentaremos a continuacion.

Con la profundizacién del proceso descentraliza-
dor de principios de la década de 1990 el Estado
colombiano intent6 mejorar la eficiencia del gasto
publico, pero no consideré un tema importante:
garantizar que la descentralizacién proveyera nive-
les comparables de bienes pdblicos a los ciudada-
nos, sin importar el lugar donde ellos se encontra-
ran -equidad horizontal-; lo que se hubiera logrado
con una distribucion equitativa de los recursos, que
asignara mds recursos a las dreas de mayor atraso
del pais*?. Como se verd en este trabajo, eso infortu-
nadamente no sucedié®.

;Cudl es la relacion entre una mayor descentraliza-
cién y el aumento en la desigualdad regional? El
tema ha dado lugar a amplias controversias a nivel
internacional. La teoria econémica no arroja un re-
sultado contundente sobre la relacién entre estas
dos variables?. Por este motivo, la discusion se pre-

21 Véase pie de pagina nimero 17.

22 El desequilibrio horizontal, o inequidad horizontal, hace re-
ferencia al desequilibrio existente entre las necesidades de gas-
to de una regi6n atrasada y los ingresos que ésta puede generar
en comparacién con las demas regiones. De alli surge la necesi-
dad de proveer recursos a aquellas regiones con baja capacidad
fiscal y/o una alta "necesidad fiscal". La idea fundamental es ase-
gurar que cada ciudadano tenga acceso a niveles comparables
de servicios publicos, sin importar donde se encuentre, a un cos-
to similar al que seria pagado en otro lugar del pais véase Shah
(1996).

#En las leyes reglamentarias de la descentralizacion si se in-
cluian participaciones segun niveles de pobreza y otros criterios
de desigualdad, pero la diversidad de objetivos dentro de las
férmulas de asignacion de recursos terminaron neutralizando el
objetivo de distribucién. Este mismo problema ha sido identifi-
cado por Shah (1998) en otros paises en vias de desarrollo.

senta principalmente en el terreno empirico, halldn-
dose resultados diferentes en distintos paises.

Una de las desventajas cominmente atribuida a la
descentralizacién es la desbalanceada distribucion
de los recursos entre regiones, lo cual podria gene-
rar una creciente disparidad econémica entre las
entidades territoriales. Varios factores podrian in-
fluir en ese resultado. El primero, es si la descentra-
lizacion resulta en una distribucion desigual de los
recursos publicos. Segin Prud’homme (1995) un
sector publico centralizado intentard realizar una
distribucion mas balanceada, canalizando los recur-
sos de las regiones ricas hacia las pobres. Sin embar-
go, los sistemas centralizados de gobierno podrian
crear distribuciones desiguales favoreciendo regio-
nes politicamente importantes. El segundo tema se
refiere a si la centralizacién podria conducir a una
concentracion mayor de la inversion privada. Al tra-
tar de estrechar lazos con los politicos y las adminis-
traciones, los inversionistas podrian elegir las capi-
tales. Un tercer tema es que la descentralizacion
puede darle a los gobiernos locales suficiente po-
der para promover sus propias politicas de desarro-
llo. Esto no sélo incluye las politicas que mejor se
adaptan a las necesidades y preferencias locales
sino también a varias formas de competencia entre
los gobiernos locales. En la practica, es muy dificil
saber con certeza si estos elementos contribuyen o
no a reducir las disparidades regionales.

Ambas lineas de argumentacion, vinculando la des-
centralizacién (o centralismo) fiscal y el comporta-
miento econémico pueden ser aplicadas al nivel de
las disparidades regionales. Con base en la teoria
de la eleccién publica, se podria esperar un nivel
inferior de disparidades regionales en un contexto

2 Véase Gil et al. (2002) y Armstrong et al. (2000).
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de descentralizacion. En primer lugar, el poder de
controlar localmente la mayoria del presupuesto
podria generar mas competitividad entre las regio-
nes, forzando a los gobiernos regionales a entregar
los bienes publicos al minimo costo posible, lo cual
produce un aumento en la eficiencia®®. Ademas, los
gobiernos locales podrian ser removidos si fracasan
en proveer bienestar y crecimiento econémico si-
milar al del resto del pais. El poder de disenar politi-
cas regionales dirigidas a las necesidades locales, en
un esfuerzo por elevar el empleo y la productividad,
daria a los gobiernos locales el poder para alcanzar
las metas econdmicas. Ademds, como en teoria el
gobierno central se reduciria en tamano, la concen-
tracion del poder politico y econémico alrededor de
la region capital también seria menos importante.

A. Los programas de igualacién inter-territorial y
la bisqueda de la equidad horizontal

Un tema importante en la evolucién de las desi-
gualdades regionales bajo un esquema de descen-
tralizacion es la existencia de un programa de igua-
lacion fiscal, y, por supuesto, su tamano y la forma
en que se distribuiria**. La idea fundamental de este
tipo de programas es que el gobierno nacional (o
federal) hace transferencias per-cépita de recursos
a aquellas regiones cuyos ingresos no alcanzan un
nivel medio minimo, fijado por el Gobierno me-
diante una férmula previamente establecida, para
proveer un estandar minimo de bienes publicos a
sus ciudadanos. Se transfieren recursos hasta que
cada region por debajo del nivel fijado alcance di-
cho nivel?’. Asi, las regiones que necesitan mds re-
cursos reciben mas, mientras las que estan por en-

»* Esto s6lo es posible si los ciudadanos tienen la capacidad y
el deseo de mudarse a una region donde se ofrecen bienes pu-
blicos mas eficientemente.
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cima del valor estandar no reciben ninguna transfe-
rencia de este tipo, es decir, se combate la inequidad
horizontal en cuanto a recursos fiscales de las re-
giones. Cabe anotar que la mayoria de Estados fe-
derales tienen programas formales de este tipo,
mientras que en los paises en vias de desarrollo ain
no se han probado programas explicitos de iguala-
cion, adn cuando la igualacién esta implicitamente
involucrada en el disefio de las transferencias en di-
ferentes paises, entre ellos Colombia.

En un sistema de descentralizacion existe menos
riesgo de que se incrementen las diferencias eco-
némicas de las regiones si cuentan con un progra-
ma formal de igualacion fiscal. Sila descentraliza-
cion significa independencia fiscal, sin programas
de igualacion, habria poca oportunidad para que
se reduzcan las disparidades econémicas regiona-
les, porque no habria un mecanismo de compensa-
cion, y las variables que determinan los niveles de
competitividad probablemente divergirian. Por ejem-

26 Algunos autores senalan que el mercado por si sélo iguala-
ria los recursos de las entidades territoriales y por consiguiente
no habria espacio para la intervencion del Estado. Este argumen-
to estd basado en el supuesto de que la poblacion y otros re-
cursos tienen una gran movilidad. Segun esto, si la poblacion de
un pais es perfectamente mévil entre regiones los diferenciales
de servicios publicos no existiran debido a que la gente se puede
desplazar hacia aquellas regiones que prestan mejores servicios.
Sin embargo, es dificil encontrar un pais con una poblacién per-
fectamente mévil debido a factores como los costos de migra-
cion, el capital humano y la informacién imperfecta sobre cali-
dad y cantidad de servicios en las regiones que tienen los mi-
grantes. La falta de movilidad de la poblacidon entre regiones tien-
de a crear sendas de desarrollo desbalanceadas, dado que las
regiones financieramente fuertes tienden a ahorrar e invertir mds
que aquellas financieramente débiles (Ma, 1997).

a5

Versiones mas sofisticadas de compensacion fiscal com-
prenden aspectos como las necesidades fiscales (fiscal needs) y
la capacidad fiscal. Sin embargo, este tipo de férmulas requiere
de un nivel significativo de informacién regional disponible y
confiable. Para una propuesta sobre la estimacién de las necesi-
dades fiscales véase Sanchez et al. (2002). En una seccion pos-
terior se volverd sobre el tema de los programas de igualacion.



plo, en Colombia las regiones mas ricas son las que
pueden recaudar mds impuestos y por lo tanto tie-
nen una mayor disponibilidad de recursos para
prestar servicios sociales. En esta medida las regio-
nes rezagadas siempre estarian en desventaja dada
su reducida capacidad de aumentar el recaudo de
impuestos. En estas circunstancias, las regiones po-
bres no podrian competir por la inversion privada
con las regiones mas prosperas que ofrecerian ma-
yores ventajas a los inversionistas, como por ejem-
plo en infraestructura. Sin embargo, la descentrali-
zacion podria generar mas igualdad entre las regio-
nes, en la medida en que exista un mecanismo de
compensacion y que a los gobiernos locales se les
permita disefiar politicas que se ajusten mejor a sus
necesidades de desarrollo.

l.os argumentos anteriores acerca del impacto de la
descentralizacién en las desigualdades regionales
muestran las dificultades para dar una respuesta a
priori a la pregunta: ;bajo un sistema de descentra-
lizacién las desigualdades regionales son mayores
0 menores que en un sistema centralizado de go-
bierno? Por ello, se necesita evaluar esta pregunta
en el dmbito empirico. Por ejemplo, Tsui (1996) sos-
tiene que la descentralizacién se encuentra estre-
chamente relacionada con el aumento de las dispa-
ridades econémicas inter-regionales en China en la
década de los ochenta.

En el caso de Colombia, la evidencia tiende a ser a
favor de la hipétesis de que la descentralizacion, y
en particular la forma como se ha implementado en
el pais, ha contribuido a aumentar las disparidades
regionales en la Gltima década.

B. Las disparidades econémicas en Colombia
A principios de la década de 1990 en Colombia se

discutié ampliamente sobre la evolucion en las dis-
paridades econémicas regionales. Mauricio Carde-

nas argumenté que en Colombia se dio un proceso
de reduccion de las disparidades econémicas entre
los departamentos ricos y pobres entre 1960 y los
primeros anos de la década de los noventa, debido
a que la tasa de crecimiento del PIB per-capita era
mayor para los departamentos pobres que para los
ricos -hipétesis de convergencia-*®. Otros autores
plantearon, por el contrario, que las disparidades

regionales habian aumentado en ese periodo®.

La gran mayoria de los trabajos sobre este tema
utilizan principalmente las predicciones del mode-
lo de crecimiento neoclasico que postula que las
disparidades espaciales de ingresos per-cdpita tien-
den a reducirse con el paso del tiempo y, por lo tan-
to, la tasa de crecimiento del PIB per-cépita depar-
tamental estaria inversamente relacionada con el
nivel inicial de ingreso. Esta relacién entre la renta
inicial y su tasa de crecimiento es lo que se conoce
como la hipétesis de convergencia®. En el caso de
regiones dentro de un pais, el modelo neocldsico
de crecimiento supone movilidad perfecta de fac-
tores, competencia perfecta y funciones de produc-
cién regionales idénticas, en las que el producto
total depende de la cantidad de factores producti-
vos y del progreso tecnolégico, que se determina
de manera exdgena. Los factores reciben su remu-
neracién marginal al producto y los rendimientos
son decrecientes®'.

Para obtener estimaciones del coeficiente de conver-
gencia f3 se estima la siguiente regresion no lineal:

28 Veéase Cardenas et al. (1993, 1995).
29 Véase Bonet et al. (1999).
0 Véase Barro y Sala-I-Martin (1991, 1995).

I Para un andlisis detallado del modelo neoclasico véase Barro
et al. (1995).
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donde a es una constante que depende de los pa-
rametros tecnolégicos del modelo, y, es el ingreso
per-capita de la regionien el periodo final y y, es el
ingreso per-capita en el periodo inicial para la re-
gion i. Este coeficiente 8 se interpreta como la ve-
locidad a la cual las economias se desplazan de su
estado inicial al estado estacionario.

Pero, ;en la Gltima década crecieron mas rapido los
ingresos de aquellas regiones pobres de lo que lo
hicieron las ricas en Colombia? Para reponder a es-
ta pregunta se debe distinguir entre dos tipos de
convergencia. Estas son la convergencia By la con-
vergencia o, de acuerdo con la terminologia popu-
larizada por Robert J. Barro y Xavier Sala-I-Martin®2.

La convergencia B se presenta cuando los ingresos
per-capita de las regiones pobres crecen mas rapi-
do que los ingresos de las ricos. Ello implica una re-
lacién negativa entre la tasa de crecimiento del in-
greso per-capita y el nivel de ingreso per-capita en
el periodo inicial. Por su parte, la convergencia ti-
po o es simplemente una medida de dispersién del
ingreso per-capita entre regiones en un periodo da-
do de tiempo. La convergencia de este tipo ocurre
cuando la dispersion del ingreso per-capita entre
regiones (aunque no necesariamente entre las per-
sonas dentro de las regiones) cae a través del tiempo.

Antes de proceder a mostrar los resultados de con-
vergencia, en el Cuadro 1 se muestra el comporta-
miento de las diferencias regionales del PIB per-
capita en los anos 1990 y 2000%. La columna (a) y

32 |bidem.

»  La informacién mds reciente de PIB departamental suminis-
trada por el DANE es la correspondiente al afio 2000.
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(c) presentan la informacién del PIB per-capita de-
partamental para los afios 1990 y 2000 respectiva-
mente, mientras la columna (b) y (d) muestra el
puesto obtenido por cada departamento segin el
PIB per-capita para cada uno de los afios. Anali-
zando las columnas (a) y (c) puede afirmarse que la
diferencia entre el PIB per-capita mas alto y el mas
bajo aumenté en 293.000 pesos (de 1994) entre
1990 y 2000, pasando de 1.629.000 pesos en 1990
a1.868.000 pesos en 2000. A partir de estas colum-
nas se aprecia también que los departamentos po-
bres en 1990 son fundamentalmente los mismos que
en 2000: Chocd, Sucre, Magdalena, Cauca, Narifio
y Norte de Santander; es decir, la pobreza es persis-
tente a través del tiempo. Sélo los golpes de suerte,
como el hallazgo de minerales, hicieron que el PIB
per-capita departamental se moviera de los Gltimos
lugares de la distribucién a los primeros, como es el
caso de los Nuevos Departamentos®. Las colum-
nas (e) y (f) muestran el PIB per-capita departamen-
tal comparado con el PIB del mas rico en 1990 y
2000, respectivamente. Por ejemplo, segtn la co-
lumna (e) el PIB per-capita de Chocé fue tan sélo el
40% del PIB de Bogota en 1990 -el mds alto para
ese ano- y tan sélo el 28% del PIB de los Nuevos
Departamentos en el 2000. Especial atencion debe
ponerse al cambio de proporcién para cada depar-
tamento entre 1990 y 2000. Puede verse cémo, en-
tre los diez Gltimos de la distribucion, seis disminu-
yeron su proporcién con respecto al mas rico, mien-
tras en la parte superior Valle del Cauca y Santander
ganaron participacién en montos considerables.

3 Bajo el nombre de Nuevos Departamentos se incluyen los
departamentos de: Amazonas, Arauca, Guainia, Guaviare, Vau-
pés, Vichada, Casanare, Putumayo y San Andrés. Cabe anotar
que el PIB per-cépita de estos departamentos esta bastante influ-
enciado por la produccién minera, especialmente en los casos
de Arauca y Casanare. San Andrés también presenta un PIB per-
capita relativamente alto dentro de este grupo.



Cuadro 1. EVOLUCION DE LAS DISPARIDADES EN EL PIB PER-CAPITA DEPARTAMENTAL
(Millones de pesos de 1994%)

(@ (b) (©) (d (e) ® ® (h) (0]
Departamentos PIB Puesto PIB Puesto PIB 1990 PIB 2000 PIB 1990 PIB 2000  Tasa de creci-
1990 1990 2000 2000 como % del  como % del como % de como % de miento anual
primero primero mediana mediana 1990-2000
Nuevos departamentos 1,889 5 2,596 1 79 100 132 186 3,23
Bogotd, D.C. 2,402 1 2,500 2 100 96 168 179 0,40
Santander 1,879 6 2,229 3 78 86 132 160 1,72
Meta 1,994 3 2,099 4 83 81 140 151 0,51
Antioquia 1,921 4 2,098 5 80 81 135 150 0,89
Valle del Cauca 1:739 7 2,077 6 72 80 122 149 1,79
La Guajira 2,168 2 1,892 7 90 73 152 136 -1,35
Cundinamarca 1,426 13 1,766 8 59 68 100 127 2,16
Tolima 1,326 15 1,580 9 55 61 93 113 1,77
Atlantico 1,726 8 1,559 10 72 60 121 112 -1,02
Huila 1,445 11 1,463 11 60 56 101 105 0,12
Caldas 1,300 16 1,400 12 54 54 91 100 0,74
Boyacd 1,527 9 1,395 13 64 54 107 100 -0,90
Bolivar 1,253 17 1,340 14 52 52 88 96 0,67
Quindio 1,437 12 1,314 15 60 51 101 94 -0,89
Risaralda 1,501 10 1,305 16 63 50 105 94 -1,39
Cesar 1,216 18 1,293 17 51 50 85 93 0,62
Cérdoba 1,016 20 1,281 18 42 49 71 92 2,35
Caquetd 1,395 14 1,264 19 58 49 98 91 -0,98
Norte de Santander 1,085 19 1,029 20 45 40 76 74 -0,52
Cauca 0,874 22 0,951 21 36 37 61 68 0,85
Magdalena 0,815 23 0,926 22 34 36 57 66 1,29
Sucre 0,797 24 0,790 23 33 30 56 57 -0,08
Narifio 0,773 25 0,776 24 32 30 54 56 0,03
Chocé 0,965 21 0,728 25 40 28 68 52 -2,78

* Cuadro organizado por la columna (c) en orden descendente. La columna (i) se calcula como la tasa anual de crecimiento entre dos puntos en el tiempo, 1990 y 2000, para cada
departamento.
Fuente: célculos de los autores con base en informacién del DANE.
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Las columnas (g) y (h) son una medida de ubicacion
relativa, pero ya no en proporcion al mds rico sino
al PIB per-capita del departamento que se encuen-
tra exactamente en la mitad de la distribucién, en
este caso el que esta en la posicion ndimero trece en
cada ano. En este caso, departamentos como Cho-
c6 y Caqueta siguen mostrando sintomas de em-
pobrecimiento relativo. Finalmente, se muestra en la
columna (i) la tasa de crecimiento anual del PIB per-
cdpita para cada departamento calculada como la ta-
sa de crecimiento anual entre dos puntos en el tiem-
po, 1990 y 2000. En esta columna se aprecia que los
departamentos que menos crecieron estan ubica-
dos en la parte inferior del cuadro, salvo contadas
excepciones como Magdalena y Cérdoba. Nueve
departamentos presentaron tasas de crecimiento
negativas en el periodo 1990-2000. Llaman la aten-
cion los departamentos de Chocé (-2,78%), Risaralda
(-1,39%), Atlantico (-1,02%) y La Guajira (-1,35%)*.

Adicionalmente, el Grafico 1 muestra dos medidas
de ingreso relativo en el periodo 1980-2000. La pri-
mera es la proporcién del PIB per-capita del depar-
tamento mas pobre al PIB del més rico y la segunda
es el PIB per-capita del segundo departamento mas
pobre al PIB per-cépita del segundo departamento
mas rico. Esta Gltima medida trata de aislar los efec-
tos de diferencias exageradas en los extremos de la
distribucion. En términos generales, este grafico
muestra un comportamiento estable durante la dé-
cada del ochenta con caidas pronunciadas a prin-
cipios de la década del noventa y con una leve re-
cuperacion al final de ésta dltima.

% Vale la pena mencionar que el departamento de La Guajira
fue el departamento que mds crecié en la década de los ochenta
con una tasa de crecimiento anual de 12,42% entre 1980 y
1990. Su PIB per-cdpita en pesos de 1994 pasé de 672.000 pe-
sosen 1980a2.168.000 en 1990. Entre 1980y 2000, la Guajira
tuvo un crecimiento anual de 5.31% debido al decrecimiento
de la década del noventa.
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Gréfico 1. RELACION PIB PER-CAPITA DEL DE-
PARTAMENTO MAS POBRE Y MAS RICO, Y RELA-
CION PIB PER-CAPITA DEL SEGUNDO MAS PO-
BRE Y EL SEGUNDO MAS RICO, 1980-2000
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Nota: las curvas se calculan para cada aflo como:

PIBpc del mas rico, PIBpc del segundomas rico,

PIBpc del mds pobre, Y PIBpc del segundo mas pobre,

Fuente: calculo de los autores con base en informacion del DANE.

En el caso de la convergencia S, el Grafico 2 mues-
tra la relacion existente entre el PIB per-capita al
principio del periodo, 1990, y la tasa de crecimien-
to anual del PIB per-capita entre 1990 y 2000. Si
existiera convergencia tipo f3, es decir, si el PIB per-
cdpita de los departamentos pobres creciera a una
tasa mayor que el PIB per-capita de los ricos, la re-
lacion existente entre el PIB per-capita en el inicio
del periodo y la tasa de crecimiento anual seria ne-
gativa. Pero, en este caso, en el periodo 1990-2000,
esa no es la situacién. Por el contrario, la relacién
es positiva. Por lo tanto, los departamentos de ma-
yor PIB per-capita en 1990 crecieron en promedio
atasas superiores a las que crecieron los departamen-
tos que tenian un PIB per-capita menor al inicio del
periodo, o en otras palabras, sus niveles de ingreso
estan divergiendo.

En sintesis, a partir del Grafico 2 es claro que no
existi6 convergencia en el ingreso per-capita de los



Grafico 2. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL
PIB PER-CAPITA 1990-2000 Y PIB PER-CAPITA
1990 (Convergencia p)*
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* Aunque el periodo de andlisis es corto, la evidencia muestra que
durante la década los niveles de ingreso per-cdpita tendieron a di-
verger.

Fuente: cdlculo de los autores con base en informacion del DANE.

departamentos en la década del noventa, es decir,
no existié convergencia tipo S.

Una de las medidas mas utilizadas para el andlisis
de las disparidades en la literatura econémica es la
desviacion del logaritmo del PIB per-cépita depar-
tamental, conocida como andlisis de convergencia
o. Si la desviacion decrece a medida que transcurre
el tiempo, se puede afirmar que las disparidades re-
gionales de ingresos se han ido reduciendo, pero si
aumenta se podria afirmar que las disparidades han
aumentado. El andlisis de este tipo de convergen-
cia, tipo o, deberia en principio arrojar los mismos
resultados de la convergencia Bya que la conver-
gencia es necesaria, aunque no suficiente, para que
exista convergencia o. En este caso la convergencia
tipo o no deberia existir dado que no se presenta la
convergencia f3, o lo que es lo mismo la desviacion
del PIB per-capita entre regiones deberia aumentar,
o por lo menos no disminuir, a través del periodo
analizado. El Grafico 3 muestra la evolucién de di-
cha desviacion para los departamentos de Colombia.

Como se puede observar en el Gréfico 3, en el pe-
riodo analizado, 1990-2000, no se puede hablar de
convergencia en los niveles de ingreso per-capita
de los departamentos de Colombia. En otras pala-
bras, las disparidades regionales en vez de irse re-
duciendo han tendido a aumentar durante la Gltima
década, es decir, en el periodo en el cual se acelerd
la descentralizacién. Bajo los dos tipos de conver-
gencia la conclusion es la misma: las disparidades
tendieron a aumentar en la década del noventa o
por lo menos no disminuyeron. Dentro de las expli-
caciones de este fenémeno, se pueden mencionar,
entre otros factores, algunos tipos de transferencias
como las de regalias y otras, como las propias trans-
ferencias ordenadas por ley. También es claro que
la descentralizacién no contribuyé de forma con-
tundente a reducir las disparidades regionales como
se penso que sucederia cuando se redactaron los
articulos 356 y 357 de la Constitucion de 1991°°,

Grafico 3. DESVIACION ESTANDAR DEL LOGA-
RITMO DEL PIB PER-CAPITA (Convergencia 0)*
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* En el grafico se muestra el cdlculo de la desviacién sin y con
el PIB per-capita de los nuevos departamentos para tratar de
aislar el efecto que han tenido las regalias pagadas a los de-
partamentos petroleros, en especial a Arauca y Casanare.

Fuente: calculo de los autores con base en informacion del DANE.

' Véase Bonet y Meisel (1993) acerca de las expectativas en
torno a la expedicion de la Ley 60 de 1993 y su efecto sobre la
distribucion equitativa de recursos.
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C. Lasdisparidades enladistribucion de los recursos
de la descentralizacion

Adicional al resultado de disparidad econémica en
el ingreso, mostrado en la seccion anterior, en esta
seccion se presentan algunos resultados de las dis-
posiciones legales que profundizaron la descentra-
lizacion, especialmente de la Ley 60 de 1993. El
andlisis se realiza con la informacién consolidada
por region, es decir, la informacién de los gobier-
nos centrales municipales pertenecientes a la re-
gion mds la informacion de los gobiernos centrales
departamentales. La informacién utilizada corres-
ponde a la base de datos suministrada por la Direc-
cién General de Apoyo Fiscal del Ministerio de Ha-
cienda, que abarca una muestra de 804 municipios
del pais. Esta base de datos se elaboré con informa-
cién proveniente de la Contraloria General de la
Republica y fue la usada por la Mision de Ingreso.

En primer lugar, se muestra la evolucién de los in-
gresos totales, y per-capita, consolidados por regio-
nes desde 1984 hasta 2000% (Graficos 4 y 5). Los
ingresos totales estan compuestos por los ingresos
tributarios, los no tributarios, las transferencias y
los ingresos de capital. En el Grafico 5, puede verse
cémo los ingresos totales regionales aumentaron
lentamente en la década del ochenta para luego
aumentar a una tasa mayor en los primeros afios de
la década del noventa. Llama la atencién el aumen-
to de los ingresos de Bogotd, la region Central-Sury
la Central-Occidente, mientras la region Pacifica y

¥ Las regiones son las siguientes: 1.) Caribe: Atlantico, Boli-
var, Cesar, Cérdoba, Guajira, Magdalena y Sucre; 2.) Central-
Occidente: Antioquia, Caldas, Quindio y Risaralda; 3.) Central-
Sur: Cundinamarca, Huila y Tolima; 4.) Bogotd; 5.) Central-
Norte: Boyacd, Norte de Santander y Santander; 6.) Pacifica:
Cauca, Chocd, Narino y Valle; 7.) Nuevos: Amazonas, Arauca,
Caquetd, Casanare, Guainia, Guaviare, Putumayo, San Andrés,
Vaupés y Vichada. Véase Anexo 1.
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Graéfico 4. INGRESOS TOTALES CONSOLIDADO
REGIONAL, 1984-2000*
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Grifico 5.INGRESOS TOTALES PER-CAPITA CON-
SOLIDADO REGIONAL, 1987-2000*
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* Los ingresos totales consolidados por regi6n corresponden a la
suma de los ingresos totales de los gobiernos centrales depar-
tamentales de la region y de los ingresos totales del gobierno
central municipal de cada municipio de la regién. Los ingresos
totales incluyen: ingresos corrientes, ingresos por transferen-
cias e ingresos de capital.

Fuente: Ministerio de Hacienda, Direccién de Apoyo Fiscal- Con-

traloria General de la Repdblica y cdlculos de los autores.

la Caribe tuvieron un crecimiento lento que, a fina-
les de la década del noventa, las ubicé como las de
menores ingresos totales per-cdpita. Puede decirse
entonces que en la década del noventa aumenta-
ron las disparidades en cuanto a disponibilidad de
recursos per-capita para funcionamiento y gasto en
servicios sociales. Adicionalmente, en el Anexo 2



se encuentran los mismos gréficos pero con infor-
macién municipal solamente.

Al observar los ingresos totales no podemos mas que
darnos una idea de quiénes son los que tienen ma-
yores y quiénes menores ingresos. Pero sen qué com-
ponente de dichos ingresos se encuentran las mayo-
res disparidades entre las regiones? A continuacién
se mostraran graficas de los componentes de los
ingresos para poder responder la pregunta anterior.

En el Grafico 6 y 7 se muestran los ingresos corrien-
tes total y per-cdpita respectivamente, consolida-
dos por regiones*®. En el primero se puede observar
que la region con mayor nivel de ingresos corrien-
tes es la Central-Occidente, seguido por la Caribe,
la Pacifica, la Central-Sur y Bogota. También se
puede ver cémo la region Caribe y la Central-Sur
han experimentado el mayor crecimiento durante
la década del noventa. Las de menores ingresos co-
rrientes son las regiones de Nuevos y la Central-
Norte. En términos per-capita, el Gréafico 7 muestra
cémo los Nuevos departamentos se convierten en
los de mayor ingreso corriente, debido a su poca
poblacién, mientras la region Caribe y la Pacifica
resultan siendo las de menor ingreso per-capita en
los noventa, como se observa en el grafico de in-
gresos totales per-cdpita.

En el Grafico 8y 9 se presentan los ingresos tributa-
rios totales y per-capita, respectivamente®. En estos
graficos, pero especialmente en el segundo, puede
verse como las disparidades regionales estdn aso-
ciadas a los ingresos tributarios recaudados a través

3 Segin la organizacién de la base de datos, los ingresos co-
rrientes son los correspondientes a los ingresos tributarios mds
los no tributarios.

3 Véase Mapa 2.

Grafico 6.INGRESOS CORRIENTES CONSOLIDA-
DO REGIONAL, 1984-2000*
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Grafico 7. INGRESOS CORRIENTES PER-CAPITA
CONSOLIDADO REGIONAL, 1987-2000*
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* Los ingresos corrientes consolidados por regién correspon-
den a la suma de los ingresos corrientes de los gobiernos cen-
trales departamentales de la region y de los ingresos corrien-
tes del gobierno central municipal de cada municipio de la
region. Los ingresos corrientes incluyen: ingresos tributarios y
no tributarios.

Fuente: Ministerio de Hacienda, Direccién de Apoyo Fiscal- Con-

traloria General de la Repdblica y calculos de los autores.

de los impuestos locales. En este sentido es muy
importante sefialar que la estructura econémica de
cada regién juega un papel decisivo en los impues-
tos que un ente territorial esta en capacidad de re-
caudar. No es lo mismo recaudar impuestos en eco-
nomias locales con un alto componente industrial
a recaudarlos en regiones agricolas o altamente
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Grafico 8. INGRESOS TRIBUTARIOS CONSOLIDA-
DO REGIONAL, 1984-2000*
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Grifico 9. INGRESOS TRIBUTARIOS PER-CAPITA
CONSOLIDADO REGIONAL, 1987-2000*

250 m—

200 Bogota
,/\-

Nuevos , Central-Occidente
departamentos !

(Miles de pesos de 2000)

Central-Norte o
- Y
<

aribe Pacifica

1987
1988
1989
1990
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

1991

* Los ingresos tributarios consolidados por regién correspon-
den a la suma de los ingresos tributarios de los gobiernos cen-
trales departamentales de la region y de los ingresos tributa-
rios del gobierno central municipal de cada municipio de la
region.

Fuente: Ministerio de Hacienda, Direccién de Apoyo Fiscal- Con-

traloria General de la Republica y célculos de los autores.

informales. Asi mismo, no se pueden esperar esfuer-
zos fiscales comparables entre regiones econémi-
camente ricas y pobres. Como lo muestra Cadena
(2002), los municipios si han hecho un esfuerzo
fiscal durante el periodo de descentralizacion de
los noventa, es decir, no han mostrado pereza fiscal
y el problema parece que estd, mas bien, en la base
gravable de los municipios.
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Se debe enfatizar que hacer un buen esfuerzo fiscal
en ciudades como Bogota, Medellin o Cali no es lo
mismo que hacerlo en Clcuta, Sincelejo o Quibdé.
En cierto sentido es mas facil aumentar el recaudo
de impuestos en las primeras, dada la estructura
econdmica, el dinamismo econémico y el nivel de
ingreso de sus habitantes. Adicionalmente, en eco-
nomias con mayor informalidad, el rccaudo de im-
puestos, en especial, el de industria y comercio es
mas dificil de aumentar.

Un caso especial en el aumento de los ingresos tri-
butarios es el que presenta Bogota entre los afos
1993 y 1994. Ese aumento del recaudo ocurrié en
gran parte debido a que en 1993 el Gobierno Na-
cional decreto el Estatuto Orgdnico para la ciudad.
Dentro de los aspectos mds representativos de di-
cho estatuto estaba: el autoavalio como mecanis-
mo para la liquidacién del predial unificado, la
declaraciéon bimensual del impuesto de industria y
comercio, y el cobro de valorizacién por beneficio
general, ademas de amplias facultades de fiscaliza-
cién y control en materia tributaria. También se ini-
ci6 la coordinacién y uso del sistema bancario para
el recaudo de impuestos. Todas estas normas y me-
canismos le ayudaron a la ciudad a incrementar su
recaudo de impuestos.

En el Grafico 10 se muestra la participacion regio-
nal en los ingresos tributarios y la participacion en
el PIB nacional. Si las regiones se ubican cerca de
la linea de 45 grados es porque su participacién en
los ingresos tributarios locales es aproximadamen-
te igual a su participacion en el PIB nacional. Co-
mo se puede apreciar, la region Central-Sur ha dis-
minuido su participacion en los ingresos tributarios
mientras ha aumentado levemente su participacion
en el PIB. La posicién del Caribe en el grafico se ha
mantenido casi inalterada. La region Central-Occi-
dente ha disminuido su proporcién de ingresos tri-



Gréfico 10. PARTICIPACION DEL CONSOLIDADO
PORREGIONESEN LOS INGRESOS TRIBUTARIOS
Y PARTICIPACION REGIONAL EN EL PIB NACIO-
MNAL, 1984-1999*
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Grifico 11.PARTICIPACION DELCONSOLIDADO
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Los ingresos tributarios consolidados por regién correspon-
den a la suma de los ingresos tributarios de los gobiernos cen-
trales departamentales de la region y de los ingresos tributa-
rios del gobierno central municipal de cada municipio de la
region.

Fuente: Ministerio de Hacienda, Direccién de Apoyo Fiscal- Con-
traloria General de la Republica y cdlculos de los autores.

butarios pero mantuvo su participacion en el PIB.
Por Gltimo, en el caso de Bogotd, ésta se ha despla-
zado de la parte inferior del grafico a la parte su-
perior, es decir, ha disminuido su participacion en

el PIB mientras aumento su aporte de ingresos tri-
butarios, lo que refleja nuevamente el esfuerzo fiscal
realizado por Bogotd en la década del noventa. (El
Gréfico 11 tiene la misma interpretacion pero con
un criterio de participacion en la poblacion total).

En el Grafico 12 se presentan los ingresos tributa-
rios como proporcién del PIB departamental. Este
grafico muestra lo que se afirmaba anteriormente,
en el sentido de que las economias departamenta-
les mas diversificadas, en especial con una mayor
base industrial, y de mayores ingresos, son las que
tienen mayor participacion de los recaudos locales
como proporcion del PIB. Asi, estos departamentos
enfrentan menos restricciones en el uso que le pue-
den dar a sus ingresos propios comparados con aque-
llos departamentos que dependen en gran medida
de las transferencias (condicionadas) de la Nacion.
Al parecer no es que estos Gltimos adolezcan de
pereza fiscal, sino mas bien que sus estructuras

Grafico 12.INGRESOS TRIBUTARIOS COMO PRO-
PORCION DEL PIB DEPARTAMENTAL*
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* Los ingresos tributarios consolidados por regién correspon-
den a la suma de los ingresos tributarios de los gobiernos cen-
trales departamentales de la region y de los ingresos tributa-
rios del gobierno central municipal de cada municipio de la
region.

Fuente: Ministerio de Hacienda, Direccién de Apoyo Fiscal- Con-

traloria General de la Republica y célculos de los autores.
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Mapa 1. INGRESOS TOTALES PER-CAPITA DEPAR-
TAMENTAL, PROMEDIO 1996-2000
(Miles de pesos de 2000)*
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* Los ingresos totales incluyen: ingresos corrientes, ingresos por
transferencias e ingresos de capital.

Fuente: elaboracién de los autores apoyados en la base carto-

gréfica del IGAC, Ministerio de Hacienda, Direccién de Apoyo

Fiscal- Contraloria General de la Republica y DANE.

productivas y su nivel de ingresos no les permite
hacer esfuerzos fiscales de la magnitud de los que
puede hacer una regién rica como Bogota o el Va-
lle del Cauca. En el mismo gréfico puede verse que
los que presentan la menor proporcién de ingresos
tributarios sobre PIB son los departamentos pobres
como Guajira, Sucre, Narifio, Cesar, Chocé y los
Nuevos departamentos, en términos generales las
regiones Pacifica y Caribe. En sintesis, los recursos
de libre destinacion estan concentrados en el Cen-
tro del pais (zonas ricas). Como se ve, estos ingre-
sos son los que generan las disparidades fiscales re-
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gionales. En el Mapa 2 se puede ver como las regio-
nes de menos ingresos tributarios son las mas pobres:
gran parte del Pacifico y la mayor parte del Caribe.
También puede apreciarse como las regiones con
economias mds dindmicas, que son las que estan en
el centro de pafs, son las que tienen mayores recau-
dos tributarios per-cdpita. Las regiones que reciben
regalias como Guajira, Casanare y Arauca entre otros,
presentan los recaudos per-capita mds bajos del pais.

En el caso de las transferencias la situacion es la
siguiente®. En el Gréfico 13, donde se muestran las
participaciones promedio per-capita de los munici-
pios en los ingresos corrientes de la Nacién contra

Mapa 2. INGRESOS TRIBUTARIOS PER-CAPITA,
PROMEDIO 1996-2000 (Miles de pesos de 2000)
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Fuente: elaboracién de los autores apoyados en la base carto-
gréfica del IGAC, Ministerio de Hacienda, Direccién de Apoyo
Fiscal- Contraloria General de la Republica y DANE.



Grifico 13. PARTICIPACION MUNICIPAL PROME-
DIO PER-CAPITA 1993-2000 EN LOS INGRESOS
CORRIENTES DE LA NACION Y PORCENTAJE MU-
NICIPAL DE HOGARES CON NBI EN 1993
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Fuente: Ministerio de Hacienda, Direccién de Apoyo Fiscal- Con-
traloria General de la Reptblica, DANEy célculos de los autores.

el indice de Necesidades Basicas Insatisfechas NB/
en el periodo 1993 a 2000, se puede notar que la
relacion entre estas dos variables es casi inexisten-
te. Si el objetivo de dichas participaciones, y en par-
ticular si la Ley 60 de 1993 hubiese tenido en forma
clara un objetivo de equidad horizontal, en el sen-
tido de dar mas recursos a los municipios donde se
concentra la pobreza, la pendiente de dicha recta
serfa significativamente mas pronunciada y positi-
va. Ademas, las reformas que modificaron los arti-
culos 356y 357 ylalLey 715 de 2000 parecen tener
el mismo problema de la falta de "objetivos explici-
tos" en cuanto a la equidad debido a lo que los eco-
nomistas llaman "path dependence", es decir, la
situacion se encuentra determinada por un patrén
de distribucién similar al que se venia dando antes
de la reforma. En este gréfico se puede apreciar que
los ingresos municipales per-cdpita no se dirigieron
hacia las poblaciones con mayor necesidad de re-

4 Véase la situacién departamental en el Mapa 3.

cursos del Estado. Por esto, consideramos que el
sistema de transferencias debe actuar de forma tal
que se igualen las condiciones fiscales, en términos
de los ingresos con que cuentan, de los entes terri-
toriales una vez se tienen en cuenta los ingresos tri-
butarios propios, dado que alli se presenta gran
parte de las inequidades en esta materia. Sobre este
punto se volvera en la siguiente seccion.

En el Grafico 14 y 15 se muestran las transferencias
por consolidados regionales en valores totales y
per-capita respectivamente. Hay que recordar que
dentro de este rubro de transferencias se incluyen
las transferencias por regalias y por fondos de cofi-
nanciacién entre otros. En términos per-capita pue-
de verse como a partir de la entrada en vigencia de
la Ley 60 de 1993 las transferencias empiezan a
crecer a un ritmo mayor de lo que venian hacién-
dolo en los afnos anteriores. A su vez, se puede ob-
servar como en términos per-capita, Bogotd y la Re-
gion Pacifica reciben los menores ingresos por trans-
ferencias mientras los mds altos los reciben los Nue-
vos departamentos, debido a las regalias y a la baja
densidad poblacional, y la region Central-Sur. Como
se puede ver en el Mapa 3, el sistema de transferen-
cias no ha sido capaz de solucionar el problema de
las disparidades regionales y, particularmente en el
caso de las regalias transferidas a los municipios y
departamentos, parece haberlas aumentado. Como
se ve en el Mapa 4, las regalias son uno de los facto-
res que mds incidencia tiene en la redistribucién
territorial inequitativa de recursos en Colombia.

Por dltimo, presentamos los gréficos correspondien-
tes a los ingresos por transferencias sumados a los
de ingresos tributarios (véase Grafico 16,17 y Mapa
5). En ellos puede corroborarse cémo los recursos
per-capita que reciben las regiones mas pobres,
Caribe y Pacifica, son los mds bajos del pais. Bogo-
ta aparece con los niveles mas altos de estos ingre-
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Grafico 14. INGRESOS POR TRANSFERENCIAS
CONSOLIDADO REGIONAL, 1984-2000*
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Grafico 15.INGRESOS POR TRANSFERENCIAS PER-
CAPITA CONSOLIDADO REGIONAL, 1987-2000*
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Los ingresos por transferencias consolidados por region corres-
ponden a la suma de los ingresos por transferencias de los go-
biernos centrales departamentales de la region y de los ingre-
sos por transferencias del gobierno central municipal de cada
municipio de la region. Los ingresos por transferencias inclu-
yen: regalias y cofinanciacion entre otros.

Fuente: Ministerio de Hacienda, Direccion de Apoyo Fiscal-Con-
traloria General de la Republica y cdlculos de los autores.

sos per-capita, ya que mediante su recaudo de im-
puestos supera con creces lo que no recibe en trans-
ferencias. Las regiones que mas reciben en térmi-
nos per-capita son los Nuevos Departamentos y la
region Central-Sur, ésta dltima influenciada proba-
blemente por la presencia del departamento de Cun-
dinamarca dentro del grupo.
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Mapa 3. INGRESOS DE TRANSFERENCIAS PER-
CAPITA DEPARTAMENTAL, PROMEDIO 1996-2000
(Miles de pesos de 2000)
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Fuente: elaboracion de los autores apoyados en la base carto-
grafica del IGAC, Ministerio de Hacienda, Direccién de Apoyo
Fiscal- Contraloria General de la Republica y DANE.

Hasta este punto hemos revisado la profunda ine-
quidad horizontal, de recursos fiscales para la pres-
tacion de servicios sociales, existente entre las re-
giones de Colombia. La pregunta ahora es ;qué ha-
cer para combatir esa desigual distribucion de re-
cursos por descentralizacién? En la seccion siguiente
abordamos esta pregunta.

D. Una propuesta para reducir la inequidad fiscal
inter-territorial mediante un Fondo de Compen-
sacion

Examinando las profundas disparidades tanto eco-
némicas como en la asignacion de los recursos de



Grafico16.INGRESOS POR TRANSFERENCIAS MAS
INGRESOS TRIBUTARIOS CONSOLIDADO RE-
GIONAL, 1984-2000*
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Grafico 17.INGRESOS POR TRANSFERENCIAS MAS
INGRESOS TRIBUTARIOS PER-CAPITA CONSOLI-
DADO REGIONAL, 1987-2000*
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* Los ingresos por transferencias consolidados por regién corres-
ponden a la suma de los ingresos por transferencias de los go-
biernos centrales departamentales de la region y de los ingre-
sos por transferencias del gobierno central municipal de cada
municipio de la region. Los ingresos por transferencias inclu-
yen: regalias y cofinanciacion entre otros.

Fuente: Ministerio de Hacienda, Direccion de Apoyo Fiscal-Con-

traloria General de la Reptblica y cdlculos de los autores.

transferencias, ademas de las marcadas diferencias
de recursos fiscales disponibles de las regiones que
se observan en Colombia, consideramos necesario
que la descentralizacion se ajuste para introducir
un componente explicito y transparente de com-
pensacion fiscal, para lograr gradualmente un equi-

Mapa 4. INGRESOS POR REGALIAS PER-CAPITA,
PROMEDIO 1996-2000 (Miles de pesos de 2000)
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Fuente: elaboracién de los autores apoyados en la base carto-
grafica del IGAC, Ministerio de Hacienda, Direccion de Apoyo
Fiscal- Contraloria General de la Repuiblica y DANE.

librio en los niveles de prestacion de servicios a la
comunidad por parte de los diferentes entes territo-
riales.

Primero, debemos preguntarnos si queremos que
los resultados regionales sean producto solamente
de politicas econémicas implicitas, que a menudo
discriminan contra las regiones rezagadas, como
sucedioé con las que impulsaron la industrializacion
por sustitucion de importaciones y el proteccionis-
mo a algunos sectores de la economia geografica-
mente concentrados, o por el contrario deseamos
generar un desarrollo regional impulsado por poli-
ticas explicitas y claras para la reduccion de las de-
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Mapa 5. INGRESOS TRIBUTARIOS MAS TRANSFE-
RENCIAS PER-CAPITA DEPARTAMENTAL, PROME-
DIO 1996-2000 (Miles de pesos de 2000)
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Fuente: elaboracién de los autores apoyados en la base carto-
grafica del IGAC, Ministerio de Hacienda, Direccién de Apoyo
Fiscal- Contraloria General de la Republica y DANE.

sigualdades regionales. En este sentido, vale la pena
destacar que Colombia se ha caracterizado por la
casi total ausencia de una politica regional.

En segundo lugar, debemos preguntarnos también
si queremos un pais con tres o cuatro megaciudades,
o, por el contrario, uno con un desarrollo regional
mas equilibrado. De no ponerse en funcionamien-
to este tipo de politicas, con el tiempo llegaremos a
una enorme migracion, en parte inducida fiscalmen-
te, de las areas pobres hacia las ricas, con la conse-
cuente aparicién de las megaldpolis que son usua-
les en el tercer mundo®'.
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Este debate debe incluir obviamente la definicion
de una politica econémica regional explicita, algo
que hasta ahora el pais no ha tenido. Por ejemplo,
en los Ultimos cuatro planes de desarrollo no se
hace mencién alguna del tema de las disparidades
econdémicas regionales y cémo reducirlas. Aunque
en el proyecto de plan de desarrollo presentado por
el gobierno del Presidente Uribe se menciona el
tema, las politicas con las cuales se propone redu-
cir esas enormes disparidades son completamente
inocuas ya que s6lo son manifestaciones retéricas
y, por lo tanto, a priori es claro que no tendrdn re-
sultados positivos. Las politicas planteadas en el
proyecto de plan de desarrollo que cursa en el Con-
greso son: fortalecimiento de la democracia local y
participacion de la sociedad civil en la gestion
publica, profundizacién de la descentralizacién
administrativa y fiscal, y ordenamiento territo-
rial*2.

Como hemos mencionado en este documento,
cuando se disend la descentralizacion que ha teni-
do el pais a partir de 1991 se buscaban principal-
mente fines de eficiencia en el gasto y de aumento
en la legitimidad del Estado*. Algunos constituyen-
tes aspiraban a que también ayudara a reducir las
grandes disparidades regionales de nuestro pais.
Sin embargo, eso no fue lo que sucedié en Colom-
bia. En la practica, los articulos 356 y 357, ademas
de la Ley 60 de 1993, tuvieron un impacto redistri-
butivo minimo. Por ejemplo, y adicional a lo mos-
trado en la seccién anterior, en el Grafico 18 puede
verse que las transferencias no consiguieron alcan-

1 Véase Krugman et al. (1996).

42 Véase el documento: Bases del Plan Nacional de Desarrollo
2002-2006, "Hacia un Estado comunitario".

4 Véase Rivera (2001) y Castro (2002), entre otros.



Grifico 18. INGRESOS PER-CAPITA CONSOLIDA-
DO DEPARTAMENTAL Y PIB PER-CAPITA DEPAR-
TAMENTAL (Promedios 1996-2000)
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zar un impacto redistributivo™. Alli mostramos cémo
la asignacion de las transferencias no tienen practi-
camente ninguna relacion con el nivel de PIB per-
capita de los departamentos. Es decir, no se dirigie-
ron hacia las regiones de menor ingreso.

“* En el Grafico 19 pueden verse los montos de ingresos tribu-
tarios y de transferencias promedio para el periodo 1996-2000.

Si tomamos la suma de los ingresos por transferencias
y los ingresos tributarios locales como un indicador
del monto de ingresos con los que pueden contar los
departamentos, vemos que las regiones ricas cuen-
tan con mayores recursos para proveer a sus cCiu-
dadanos de los servicios del Estado (ver Grafico 18).
La asociacion es claramente positiva entre la disponi-
bilidad de recursos fiscales per-capita y el PIB per-
capita. Por lo tanto, es en los recursos tributarios pro-
pios donde se presentan las disparidades fiscales.

En la medida en que las transferencias no se desti-
nen a las regiones mads pobres, estas no contribui-
ran a reducir esas disparidades. En cifras promedio
para el periodo 1996-2000, mientras Bogota tenia
por concepto de transferencias mas ingresos tribu-
tarios, 375.570 pesos (del afio 2000) por habitante,
en el otro extremo se encontraba el departamento
de Norte de Santander con s6lo un 27,4% de ese
valor, es decir, 102.320 pesos por habitante. Véase
Grafico 19.

Grafico 19. INGRESOS TRIBUTARIOS Y TRANSFE-
RENCIAS PER-CAPITA DEPARTAMENTAL, PROME-
DIO 1987-2000
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Fuente: cdlculos de los autores con base en informacién del Mi-
nisterio de Hacienda, Direccién de Apoyo Fiscal-Contraloria
General de la Republica y DANE.
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Esta situacion permite afirmar que en Colombia no
existe la equidad horizontal de la que hablan auto-
res como Shah, es decir, que no se garantiza a to-
dos los ciudadanos un nivel comparable de servi-
cios por parte del Estado sin importar el lugar en
que residen.

Por todo lo anterior y para combatir las disparidades
econémicas en Colombia, creemos necesario ajus-
tar el mecanismo de transferencias surgido de la
descentralizacion, incorporando un componente
de equidad "explicito", transparente y sencillo.

Como se mostrd, la forma en que operd la descen-
tralizacion en la década de 1990 no ayudo a resol-
ver las disparidades regionales. Ademds, no se ha
hecho el analisis integral del problema de las dispa-
ridades, es decir, teniendo en cuenta los recaudos y
las transferencias, ya que ellos constituyen la ma-
yor parte de los ingresos de los entes territoriales.
Los analistas de la descentralizacion tienden a con-
centrarse en la discusion de las disparidades en el
nivel de las transferencias per-capita. Sin embargo,
cuando se consideran también los ingresos tributa-
rios locales se puede ver que la descentralizacion
no contribuyé a reducir las disparidades. Los entes
territoriales mas présperos tienen una capacidad
fiscal bastante mayor que los mds pobres debido a
que los primeros estin en capacidad de cobrar
mayores impuestos y, por lo tanto, pueden ofrecer
mas y mejores servicios a sus ciudadanos.

Una manera de enfrentar este problema de la inequi-
dad horizontal es mediante la creacién de un fon-
do de compensacion fiscal inter-regional que trans-
fiera recursos a los entes departamentales de meno-
res ingresos per-capita. Esto les ayudaria a garanti-
zar un nivel minimo de servicios sociales a sus ha-
bitantes. Como lo senala Shah (1998), a nivel inter-
nacional este tipo de programas de compensacion,
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aunque con diversas variaciones, han sido amplia-
mente utilizados para combatir las disparidades en
paises como Canada, Alemania, Suiza, Australia,
China, India, Japon y Corea entre otros.

En la mayoria de estos paises, el gobierno central
transfiere los recursos a los gobiernos subnacionales
(por ejemplo: Canada, Australia, Reino Unido, Ja-
pon y Korea entre otros) mientras en otros paises,
como Alemania, las transferencias de igualacion las
hacen aquellos estados cuya situacion fiscal esta
por encima de un promedio, a aquellos que estan
por debajo de ese promedio. En algunos paises las
transferencias son condicionales mientras en otros
no. Las férmulas usadas, asi como el condiciona-
miento de los recursos, son tema actual de un in-
tenso debate tanto académico como prdctico®.

Quiza, uno de los programas de igualacion de ma-
yor éxito en el mundo es el de Canada. El principio
bdsico de la compensacién es que el gobierno fe-
deral tiene la responsabilidad de asegurarle a cada
provincia los ingresos suficientes para que pueda
proporcionar un nivel minimo de servicios publi-
cos. Esto se logra proporciondndoles recursos sufi-
cientes para cubrir la diferencia entre los ingresos
(o impuestos propios) provinciales per-capita y el
ingreso medio per-capita correspondiente al pro-
medio de 5 provincias representativas.

En Colombia, quizd la tGnica propuesta de distribu-
cion de transferencias que vincula explicitamente
un "componente" de equidad fue la que hicieron
Alesina et al. (2000). Estos autores, reconociendo
las profundas disparidades regionales en Colom-
bia, sugirieron la incorporacion en el disefio de las
transferencias de un componente redistributivo que

“ Véase Ma (1997).



hiciera que los recursos fueran de las regiones ricas
hacia las pobres*®. Ademas, criticaron las formulas
de asignacion de transferencias asi como la de re-
galias dado que éstas eran bastante complejas y no
muy transparentes. En ese sentido, se puede afirmar
que se disend sin saber qué efecto final tendria ese
diseno sobre la distribucién regional. Al parecer, el
mismo problema lo tiene la Ley 715 de 2001, vi-
gente en la actualidad. Si esa ley es o no progresiva,
solo el tiempo lo dird, dada la complejidad de las
férmulas aplicadas para la asignacion de recursos
entre los entes territoriales.

Otra alternativa de compensacion, que cumple los
criterios de simplicidad, transparencia y explicitad,
es la que presentamos en el Grafico 20. La idea es
que a los departamentos que estén por debajo de
un nivel minimo de ingresos per-capita (por transfe-
rencias y tributos) se les transferirian recursos equi-
valentes a la diferencia entre un estdndar per-cdpita
y sus ingresos per-capita, multiplicado por la pobla-
cion del departamento. Ese estandar per-cdpita po-
dria calcularse como un promedio de los ingresos
per-capita, por transferencias y tributarios, de diez
departamentos”. Esos departamentos no serdn ni
Bogotd ni Cundinamarca, por presentar valores per-
capita muy altos en relacion con el departamento
anterior cuando se organizan los ingresos de menor
a mayor (Grafico 20). Tampoco se tendrdn en cuen-
ta para el cdlculo del estandar los Nuevos Departa-
mentos, debido a la baja densidad poblacional, ni
aquellos que reciban altas transferencias por rega-

0 En esa propuesta, la region Caribe recibiria el 49,58% vy la
Pacifica el 27,12% de la transferencias de equidad. Es decir, el
76,7% de los recursos de redistribucion se iria para las dos areas
mas pobres del pais.

47 Se toman diez departamentos como una muestra represen-
tativa de los departamentos del pais. Este nimero podria ser ma-
yor o menor y dependeria del diseno del programa.

Griafico 20. MECANISMO DE COMPENSACION
PARA LA EQUIDAD BASADO EN INGRESOS TRI-
BUTARIOS MAS TRANSFERENCIAS PER-CAPITA,
PROMEDIO 1996-2000

400 — - S

| Transferencias
3501 @ mributarios

300
250

200

(Miles de pesos de 200)

Risaralda

€
3
z

Fuente: cdlculos de los autores con base en informacién del Mi-
nisterio de Hacienda, Direccién de Apoyo Fiscal-Contraloria
General de la Repdblica y DANE.

lias como Meta. Teniendo en cuenta las recomen-
daciones anteriores tomamos los cinco departamen-
tos de cada extremo. En conclusién el estandar se
calculara como el promedio simple de los ingresos
per-capita de los siguientes departamentos: Norte
de Santander, Narino, Chocd, Magdalena, Risaralda,
Atldntico, Bolivar, Antioquia, Boyaca y Huila. El ni-
vel minimo calculado de esta forma para el periodo
analizado es: 149.750 pesos por habitante (pesos
de 2000)*.

% Una de las principales discusiones con respecto a los pro-
gramas de compensacion fiscal es que éstos pueden incentivar
la pereza fiscal de los entes regionales que reciben recursos. Sin
embargo, se ha demostrado que esto no es necesariamente cier-
to debido a que en el disefio de las férmulas de compensacion
se podria tener en cuenta este problema para corregirlo. En el pre-
sente documento no se tiene en cuenta este criterio en la for-
mula, asi como tampoco el de necesidad de gasto ni el de capa-
cidad fiscal, aunque se reconoce que pueden ser incluidos sin
mayor dificultad en el diseno de estos programas. Véase Ma
(1997). Asi pues, la pereza fiscal seria un problema técnico de
diseno de la formula mas que del programa en si.
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Asi en nuestro ejemplo, el departamento de Norte
de Santander, cuyo ingreso per-capita (por transfe-
rencias y tributarios) es de 102.320 pesos por habi-
tante, recibiria una transferencia aproximada de
54.215 millones de pesos en 2001 (pesos de 2000).
Como es evidente, los departamentos que se en-
cuentran por encima del minimo no recibirian nue-
vos recursos. Ademas de Norte de Santander, diez
departamentos mas recibirian recursos. Para este
caso las transferencias totales a los departamentos
compensados serian de 217.860 millones de pesos,
que equivalen a un 23% mas de lo que recibieron
en ese periodo®. Este cdlculo podria hacerse cada
ano y seria aconsejable tomar el promedio de los
cuatro afos anteriores para estabilizar el comporta-
miento de las transferencias y de los ingresos tribu-
tarios.

Aqui habria que resaltar un tema importante: el de
la financiacion. Los recursos para el fondo saldrian
necesariamente de un compromiso del gobierno
central en coordinacién con los departamentos del
pais. La financiacion requiere del compromisoy la
voluntad politica para combatir las inequidades en
Colombia.

En sintesis, en Colombia ha faltado preocupaciony
compromiso politico con la equidad econémica in-
ter-regional. Siempre se trata la equidad como un
resultado adicional de alguna politica pero no como
un objetivo claro a alcanzar. Ante la falta de politi-

4 Este monto equivale al 5,3% de las transferencias totales
promedio 1996-2000, tanto a municipios como a departamen-
tos. Dentro de los departamentos que recibirian compensacion
se encuentran departamentos reconocidos por su bajo nivel de
ingresos per-capita como Norte de Santander, Narino, Chocé,
Magdalena, Cauca, Caquetd, Sucre y Cesar. Ademas, estan dos
departamentos que no se espera que estuviesen en el grupo:
Risaralda y Caldas. Ambos departamentos, aunque muestran un
nivel per-cdpita de ingresos tributarios importante, en las trans-
ferencias no les va muy bien, véase Grafico 19.
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cas explicitas para combatir las inequidades se pro-
pone una modificacién al sistema de transferencias
y se plantea la creacion de un fondo de igualacion
de los ingresos per-cdpita con que cuentan los de-
partamentos, lo cual ayudaria a reducir las dispa-
ridades econémicas inter-regionales. El ejemplo an-
terior no pretende mas que plasmar las ideas gene-
rales de un fondo de compensacién para Colombia
y debido a su simplicidad debe ser mejorado prin-
cipalmente en el disefio minucioso de las férmulas
de distribucién®. Lo importante es resaltar que esa
es la direccién en la que se necesita avanzar en la
descentralizacion en los préximos afos si quere-
mos mejorar la equidad territorial y combatir la po-
breza en nuestro pafs.

IV.CONCLUSIONES

En este trabajo hemos mostrado que la enorme
descentralizacion fiscal que Colombia adelant6 a
partir de 1991 no ha contribuido a la reduccion de
las disparidades regionales. Es mads, entre 1991 y el
2000 el coeficiente de variacion del logaritmo del
PIB per-cépita, una de las medidas mas utilizadas
para medir esas disparidades, muestra una ten-
dencia al incremento. Esta es una situacion bastan-
te dramatica ya que a comienzos de la década de
1990, Colombia era ya un pais con profundos de-
sequilibrios en los niveles de desarrollo de sus
regiones.

Infortunadamente, el pais nunca ha contado con
una politica de desarrollo regional orientada a re-
ducir las enormes diferencias en los niveles de in-
greso per-cdpita de sus entes territoriales. Por el

0 Existen posibilidades mds complejas, sin embargo, un pro-
grama como el planteado es el ideal para empezar el desarrollo
y adaptacion de este tipo de fondos gracias a la facilidad de
cdlculo y a la informacién requerida (Ma, 1997).



contrario, lo que han existido son politicas regiona-
les implicitas orientadas a favorecer unas regiones,
las industriales y Bogotd, a costa de otras, las agri-
colas no cafeteras. Ello fue evidente, por ejemplo,
con los sesgos y distorsiones en el comercio exte-
rior que se presentaron en el periodo de industriali-
zacion por sustitucién de importaciones (desde fi-
nes de la década de 1940 hasta finales de la década
de 1980)°".

La descentralizacion fiscal tiene que ser uno de los
componentes mds importantes de una politica re-
gional "explicita" dirigida a reducir las enormes y
crecientes inequidades horizontales de nuestro pas.
Por ello, hemos sefalado que estamos en mora de
introducirle un viraje a la descentralizacién para

51 Véase Garcia (1999).

lograr que aquellos entes territoriales mds rezaga-
dos puedan tener recursos fiscales suficientes, me-
diante un fondo de compensacion, para ofrecerle a
sus habitantes un minimo de educacion, salud e
infraestructura. Sélo asi podran mejorar su compe-
titividad como regiones.

De lo contrario lo que veremos en los préximos
afos serd la ampliacién de la brecha entre las re-
gionesricas y las regiones pobres. La consecuencia
serd necesariamente que los habitantes de estas
dltimas emigraran hacia donde el Estado les pueda
dar mejor educacion y salud para sus familias. Bo-
gota podria convertirse entonces una megalépolis
con una periferia subdesarrollada y escasamente
poblada.
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ANEXOS

Anexo 1. REGIONES UTILIZADAS EN EL DOCUMENTO
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Fuente: elaboracién de los autores apoyados en la base cartogréfica del IGAC.
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Anexo 2. GRAFICOS MUNICIPALES DE INGRESOS TOTALES (Anexo 1)
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Anexo 3. GRAFICOS MUNICIPALES DE INGRESOS CORRIENTES
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Anexo 4. GRAFICOS MUNICIPALES DE INGRESOS TRIBUTARIOS
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