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PRESENTACION GENERAL DEL INFORME

El presente documento es resultado de un convenio entre la Contralorfa General
de la Republica y el Centro de Investigaciones para el Desarrollo CID de la Univer-
sidad Nacional de Colombia. El objetivo es el de construir una vision alternativa de
la relacion entre la politica macroeconémica y sus efectos sociales dando prioridad
a los resultados en materia de la expansion de los beneficios del crecimiento y la
creaciéon de circulos virtuosos para el desarrollo. El compromiso del convenio es el
de realizar un analisis independiente y con reflexiones mas académicas que revelen
los alcances y falencias de las decisiones de politica, asi como los desajustes sociales
inherentes a un programa de ajuste macro. El hilo conductor es el de recordar que
toda decision macroeconémica tiene repercusiones de caracter social y que los for-
jadores de politica tienen la obligacién de pensar en esos efectos y propiciar medi-
das que contribuyan al mejor estar de la poblacion.

Comenzamos resumiendo los principales indicadores de bien-estar y calidad de vi-
da. Utilizamos el término bien-estar en lugar de bienestar porque mientras que el pri-
mero es cercano a nociones que tienen un significado amplio como “estar bien”, el
segundo suele asociarse a enfoques utilitaristas y bienestaristas estrechos!. Poste-
riormente, mostramos lo que ha sucedido con el empleo ya que su dinamica impac-
ta directamente el bien-estar de la poblacion, discutimos varios enfoques sobre el
desempleo, hacemos evidente la generalizaciéon del trabajo precario y ahondamos
en los problemas de cobertura en salud y pensiones, como consecuencia de la susti-
tucién de contrato asalariado por el de servicios. A continuacion, analizamos el sec-
tor externo, el comportamiento de la tasa de cambio y sus efectos sobre las balan-
zas comercial y en cuenta corriente para diferentes socios comerciales. La politica
monetaria y el sector financiero es objeto de la siguiente reflexion, revelando la es-
trecha relacién que existe entre los menores ingresos de los colombianos y el in-
cremento de la cartera morosa, especialmente la hipotecaria. Los principales indi-
cadores de politica fiscal y la evidencia de un desajuste generado por el Gobierno
Nacional Central van a continuacién, enlazando con una evaluacién de la sostenibi-
lidad de la deuda publica, principal fuente de financiamiento del desajuste. Y termi-
namos con algunas reflexiones sobre las politicas fiscal y monetaria. Mostramos
que la combinacién de las politicas sectoriales ha llevado a un deterioro de la cali-

dad de vida de la poblacién.

Hemos estructurado el documento alrededor del siguiente principio: la politica
economica debe estar al servicio del bien-estar de la poblacién. En consecuencia, el
criterio final para evaluar la justeza de las politicas publicas y de las medidas toma-
das en los frentes monetario y fiscal, debe ser el mejoramiento de la calidad de vida

1 En la literatura anglosajona, las categotias correspondientes son well-being (bien-estar) y welfare (bienestar).
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de las personas. Esta perspectiva se olvida facilmente y se termina absolutizando la
bondad de objetivos como el control de la inflacién o el saneamiento de las finan-
zas publicas. Tales propoésitos que, sin duda, son loables no pueden considerarse
los fines ultimos de la politica econémica. Realmente, apenas son instrumentos que
estan en funcién del mejoramiento del bien-estar de la poblacion. Asi, las politicas
fiscal y monetaria tienen que ser concebidas en funcién del mejoramiento de la ca-

lidad de vida de la poblacion.

Ranis y Stewart (2002) dividen los paises en dos grupos: los pro desarrollo y los pro
crecimiento. Los autores retoman la definicién de desarrollo de las Naciones Uni-
das?. El desarrollo es la ampliacion del espacio de las capacidades humanas. El cre-
cimiento se expresa a través del PIB y del PIB per capita. Los paises con sesgo
hacia el desarrollo, puede que no crezcan mucho en un primer momento, pero tet-
minan generando circulos virtuosos. En cambio, los paises con sesgo hacia el
crecimiento, enttre los cuales se encuentra Colombia, ficilmente caen en citrculos vi-
ciosos’. Los autores concluyen afirmando que: “..ningun pafs de América Latina
logré pasar de un comportamiento sesgado en favor del crecimiento econémico al
ciclo virtuoso” (Ranis y Stewart 2002, p. 23). A partir de esta reflexion serfa intere-
sante comenzar a pensar en la forma como Colombia debe reorientar la politica
monetaria de tal forma que su sesgo pro crecimiento vaya transformandose en un
sesgo pro desarrollo.

2Ver UNDP (2000; 2001; 2002).

3« noes posible pasar de un desempefio sesgado en favor del crecimiento econémico a uno de ciclo vir-

tuoso. En cambio, los pafses con desempefio sesgado en favor del desarrollo humano si pasan a menudo
al ciclo virtuoso, mientras que aquellos con sesgo pro crecimiento econémico tienden a volver al ciclo vi-
cioso” (Ranis y Stewart 2002, p. 10).



1 BIEN-ESTARY CALIDAD DE VIDA

Entre las distintas aproximaciones al bien-estar hemos escogido las siguientes: PIB
per capita, pobreza, distribucion del ingreso, gasto social, violencia, probabilidad de
enfermarse y ser atendido, desempleo.

1.1 EL PIB PER CAPITA HA DISMINUIDO

Desde los dias del profesor Pigou (1912; 1920), el PIB per capita ha sido conside-
rado una medida de bienestar. Tal y como se aprecia en la Grafica 1 y en el Cuadro
1, el PIB per capita empieza a bajar en la segunda mitad de los afios noventa. Entre
1997 y 2002 pasé de $75 239.609 a $75 225.010 *. La dltima vez que habia caido el
ingreso per capita fue a comienzos de los ochenta. No obstante, en aquella ocasién
la disminucion fue leve y la senda de crecimiento se retomé en un periodo relati-
vamente corto, pues, en 1985 el ingreso ya habfa superado el nivel de 1981. La si-
tuacion actual es muy distinta; después de cinco afos el ingreso per capita aun no
logra recuperar el nivel que tenia en 1997.

Grafica 1: PIB per capita y pobreza por Linea de Pobreza

25.000 T T 64
24.000 + T 62
+ 60
23.000 —+ 4 58
2
22.000 + T 56
+ 54
21.000 15
20.000 ; 50
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El eje vertical izquierdo y la linea continua corresponden al PIB per capita (en decenas de pesos constantes
de 1975). El ¢je vertical derecho y la linea punteada corresponden al porcentaje de pobres por Linea de
Pobreza. Fuente: Cuadro 1.

4 El subindice 75 indica que son pesos de 1975 ($75).
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La mayor caida del ingreso per capita tuvo lugar en 1999 (Grafica 1). El ritmo de
recuperacion que se observa en los dos ultimos afios todavia es muy lento. La rece-
sion de finales de la década del noventa fue muy honda, y en 1999 el producto bajé
a un nivel sin precedentes.

Cuadro 1: PIB per capita y pobreza por Linea de Pobreza (LP)

PIB PIB

Aifio . LP Afio o LP

per capita per capita
1978 17.624 59,13 1991 20.792 53,80
1979 18.158 1992 21.433
1980 18.483 1993 22.149 51,70
1981 18.491 1994 22.990
1982 18.266 1995 23.751
1983 18.161 1996 23.773 52,80
1984 18.380 1997 23.961 50,30
1985 18.559 1998 23.654 51,47
1986 19.247 1999 22.222 56,30
1987 19.875 2000 22.449 59,77
1988 20.264 59,23 2001 22.390 61,75
1989 20.548 2002 22.501 62,45
1990 21.026

Fuente: Cifras del PIB (en decenas de pesos constantes de 1975) son del DANE y de las proyecciones iniciales del
DNP. Los datos de la pobreza hasta el 2000 son del DNP y las estimaciones para 2001 y 2002 son del CID.

El panorama también es dificil cuando se considera unicamente el PIB. Los afios
noventa, y sobre todo 1999, presentan un comportamiento muy distinto al que
habia tenido la economia colombiana en el largo plazo. No solamente el PIB cae
como nunca antes, sino que también su volatilidad es mayor. La relativa estabilidad
que habia tenido la economia colombiana se reflejé muy bien en los ochenta. Mien-
tras que los demas paises de la regién pasaban por situaciones muy dificiles, la tasa
de crecimiento del PIB colombiano no fue negativa (Berry 1997a; 1997b).

La dltima vez que el PIB tuvo un comportamiento negativo fue a comienzos de los
afios treinta, en la época de la gran depresion internacional, pero la recesion de
aquellos afios no alcanzé la profundidad de la actual. En 1999 el PIB cay6 tres ve-
ces mas que en 1931. Es interesante observar que las dinamicas del PIB y del PIB
per capita cada vez son mas volatiles, lo que dificulta el manejo de la politica eco-
némica y la consecucion de la estabilidad macro®. Las fluctuaciones no son sélo del

5 Cérdenas (2002) también encuentra que el PIB colombiano es cada vez mas volatil; el autor asocia este
fenémeno a la varianza de la tasa de crecimiento anual del producto. Salama (2002) observa que durante
los noventa la volatilidad del sector real se intensificé en el conjunto de paises de América Latina. El dia-
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sector monetario-financiero, sino que también afectan la actividad real de la eco-
nomia. Nunca antes en la historia del pafs los movimientos del sector real habian
sido tan inestables.

En la Grafica 2 se observa claramente la burbuja de la primera mitad de los noven-
ta. Hay indicios de que durante esos afios, la economia presentd sintomas de exnfer-
medad holandesa (PDH 2002)°, que acentuaron la volatilidad y crearon condiciones
adversas al desarrollo de la produccion de origen doméstico. La burbuja de la pri-
mera mitad de los noventa estimul6 la especulacion financiera y, ademas, cre6 con-
diciones que llevaron a que la politica monetaria favoreciera el crecimiento de la
deuda publica interna.

Grafica 2: Tasa de crecimiento anual del PIB per capita, 1981-2002
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Fuente: DANE y Min. Hacienda, calculos CID.

Las variaciones positivas de la tasa de crecimiento que se observan después de 1999
todavia no son suficientes para compensar la fuerte caida del PIB per capita.

gnéstico de Florez ez al. (2002, p. 53) también pone en evidencia la creciente volatilidad de la economia co-
lombiana: “La elevada exposicién de la economia colombiana a los mercados financieros ha ocasionado
que movimientos en los precios basicos tasa de interés y tipos de cambio, condicionen el desempleo agre-
gado, y que factores fundamentales como el ahorro, la inversién o la misma estructura productiva y de
demanda, no cumplan una funcién de estabilizacién y de generacién de crecimiento”. Ver, igualmente,
Echeverry ez al. (2002).

0 En palabras de Ocampo: “...la experiencia econémica colombiana de los afios noventa puede explicarse
como resultado de la conjuncién de cinco procesos basicos, ninguno de los cuales puede dejarse de lado
para tener una visién apropiada de nuestra realidad: (1) la avalancha de financiamiento internacional que
gener6 una “burbuja especulativa” que finalmente estallé con la crisis asiatica; (2) el ajuste lento e incom-
pleto de la economia frente a la apertura econémica; (3) la fuerte expansion del gasto publico en medio de
un rapido proceso de descentralizaciéon; (4) los avances mixtos en el frente social; y (5) el deterioro de la
cohesién social en medio de una crisis de gobernabilidad” (Ocampo 2001, p. 12).
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1.2 LA POBREZA SE HA INTENSIFICADO

La incidencia de la pobreza también informa sobre el bien-estar de la poblacion. La
linea punteada de la Grafica 1 y la segunda columna del Cuadro 1 dan cuenta de la
evoluciéon de la pobreza. La comparacion de las dos curvas de la Grafica 1 muestra
que las tendencias de la pobreza y del PIB per capita van en sentido contrario. Has-
ta 1997 cuando el PIB per capita crecia, la pobreza se reducfa. Después de 1997 el
PIB per capita cae y la pobreza se acelera. Aunque las dos curvas se mueven en
sentido contrario no son simétricas. Una caida en el PIB per capita tiene un impac-
to de mayor intensidad y duracién en la pobreza. En el periodo considerado, la po-
breza siempre estuvo por encima del 50%. Este nivel no bajé ni siquiera cuando la
economia alcanzd tasas de crecimiento elevadas, como las de mediados de la déca-
da. Podria afirmarse, entonces, que el mayor crecimiento no es suficiente para re-
ducir la pobreza mas alla de un cierto nivel. Como anota Salama (2002), se presenta
una histéresis de la pobreza con respecto al PIB per capita. En los ultimos afios la
relativa estabilidad del PIB per capita ha estado acompanada de una acentuacion de
la pobreza. La histéresis de la pobreza indica que las politicas econémicas pro cre-
cimiento no son suficientes para contrarrestar el deterioro de los ingresos de la ma-
yoria de la poblacién. Una pieza central de la estrategia de lucha contra la pobreza
—y que ademas contribuirfa a estimular una dinamica pro desarrollo— es el mejo-
ramiento de la distribucién del ingreso.

1.3 LA DISTRIBUCION DEL INGRESO EMPEORO

Para Salama (2002) la mala distribucion del ingreso explica la histéresis de la pobre-
za. En Colombia la distribucion del ingreso empeoré en la segunda mitad de los
noventa. El coeficiente de Gini pasé de 0,524 en 1995 a 0,532 en el 2000; segun las
cifras de la Misién Social. Pero de acuerdo con las dltimas estimaciones que hizo el
DNP para el Plan de Desarrollo (Presidencia y DNP 2002), entre 1995 y el 2001 el
Gini habria aumentado de 0,56 a 0,58.7 Ya a finales de los setenta, Gillis y McLure
(1980, p. 49) pensaban que la distribucién del ingreso de Colombia podia ser la mas
desigual del mundo. En general, con respecto a los ochenta, durante los noventa la
distribucion del ingreso se deterioréd. En América Latina también desmejoré la dis-
tribucion del ingreso®.

7 El mayor Gini significa que la distribucién empeoré. Los informes del Banco Mundial (World Bank
2001; 2002) muestran con detalle el deterioro de la situacién social en Colombia.

8 “Durante los afios noventa se ha mantenido o acentuado la alta concentracion de la distribucion del in-
greso que caracteriza a la mayoria de los paises de América Latina” (CEPAL 1998, p. 31).
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Garay (2002) muestra que la sociedad colombiana es desigual y excluyente. Una de
las expresiones de dicho comportamiento es la mala distribucién de los subsidios.
El estudio coordinado por Garay reafirma las conclusiones de trabajos previos’.
Las estimaciones del efecto redistributivo del gasto social, que realizé el Programa
Nacional de Desarrollo Humano (PDH) confirman la necesidad de modificar la
practica inequitativa como se estan distribuyendo los subsidios.

El Cuadro 2 muestra la evolucién que ha tenido el subsidio!” a la educacién entre
1992 y el 2000, Con el paso del tiempo la distribucion se ha vuelvo més desigual,
especialmente en la educacion superior. En 1992 el 33,9% de los subsidios los reci-
bia el quintil superior (el mas rico). En el 2000 la participacion subi6 a 49,3%. Ello
significa que casi la mitad del subsidio destinado a la educacién universitaria se esta
quedando en manos de las familias de mayores recursos. En este proceso resultan
mas perjudicados los jévenes de los hogares pobres.

Cuadro 2: Distribucion de los subsidios a la educacién, 1992 y 2000

intil Primaria Secundaria Superior Total
Quint 2000 1992 2000 1992 2000 1992 2000 1992
1 31,95 39,30 19,99 20,60 547 510 23,98 23,10
2 26,58 26,20 23,48 26,80 9,29 9,40 22,63 21,90
3 20,33 19,40 23,38 25,30 13,26 18,60 19,86 21,40
4 19,96 10,80 21,75 17,70 22,61 33,10 18,15 19,40
5 6,19 4,30 11,40 9,60 49,37 33,90 15,39 14,20
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Coeficiente de
Concentracion

-0,261 0,347 -0,057 -0,124 0,412 0,334

Fuente: Encuesta de Hogares, marzo de 2000, DANE, calculos del PDH.

El Cuadro 3 incluye la distribucién de los subsidios en salud. Y como sucede en la
educacion, el sistema se vuelve mas regresivo. El coeficiente de concentracion (CC)
del conjunto del sistema de salud pasé de - 0,16 en 1992 a - 0,13 en el 2000, asi que

9 Por ejemplo: CGR (1994 , Gonzalez (1996), Vélez (1996), Sarmiento ez al. (1999), Selowsky (1979).
jemp y

10 E] subsidio es la diferencia entre el costo del servicio y lo que paga el usuario. Puesto que en el sector
publico no existe contabilidad de costos, se realiza una aproximacion por la via del gasto.

g rango del Coeficiente de Concentracién (CC) va de —1 a 1. E1 CC tiene signo positivo cuando la cut-
va de Lorenz esta por debajo de la diagonal. Siempre que esto suceda, el porcentaje acumulado del eje
horizontal es mayor que el porcentaje acumulado del eje vertical. EI CC es negativo cuando la curva de
Lorenz esta por encima de la diagonal. En tales circunstancias, el porcentaje acumulado del eje horizontal
es menor que el porcentaje acumulado del eje vertical. Cuando el CC es positivo, significa que la variable
analizada esta mas concentrada en los deciles superiores que en los inferiores. De la misma manera, si el
CC es negativo, es porque la variable en cuestién se concentra mas en los deciles bajos que en los altos.
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el sistema se ha vuelvo mas inequitativo. La Ley 100 de 1993 no ha tenido los efec-
tos redistributivos esperados. Entre 1992 y el 2000 el quintil superior (el mas rico)
aumento su participacion en los subsidios, al tiempo que el quintil inferior (el mas
pobre) la redujo.

Cuadro 3: Distribucién de los subsidios en salud, 1992 y 2000

Total sistema publico de salud

Quintil 2000 1992

1 25,94 27,42

2 24,45 25,60

3 18,92 18,67

4 17,06 15,94

5 13,63 12,37

Total 100,00 100,00

Cocficiente de -0,13 -0,16
Concentracién

Fuente: Encuesta de Hogares, marzo de 2000, DANE, célculos del PDH.

1.4 GASTO SOCIAL PROCICLICO Y GASTO MILITAR CONTRACICLICO

La Grafica 3 muestra la dinamica del gasto social y del gasto militar de la Adminis-
tracion Publica, como porcentaje del PIB. En la primera mitad de los noventa el
gasto social crece. Alcanza su punto mas alto en 1996 y posteriormente baja. La
Grafica deja poca duda sobre la pérdida de importancia del gasto social. Y mientras
que el gasto social disminuye; el gasto en defensa, orden y seguridad aumenta. En
los dos dltimos afios se ha intensificado el ritmo de crecimiento del gasto en defen-
sa. El pie de fuerza sigue aumentando, y mas ahora cuando el gobierno trata de
hacer realidad la llamada seguridad democritica. 1.a Comision de Racionalizacion del
Gasto Publico (1997) advirtié sobre la falta de gerencia y la ineficiencia del gasto
militar, al tiempo que llam¢ la atencién sobre el poco control que ejerce la sociedad
civil sobre este mismo gasto. Por la forma como ha sido concebida, las acciones
gubernamentales asociadas a la seguridad democritica se reflejaran en una consolida-
cién de la tendencia creciente del gasto militar. Y para que este mayor gasto sea
compatible con el programa de ajuste fiscal, hay que disminuir los recursos de otros
programas.

No hay acuerdo en que el gasto social, como porcentaje del PIB, esté bajando. En
los ultimos meses se ha afirmado que el “crecimiento” del gasto social no ha ido a
la par con un aumento de la cobertura. Nuestra opinién es distinta: el menor gasto
social se ha traducido en una pérdida de cobertura y en una agudizacion de la in-
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equidad en la distribucién de los subsidios. El gasto social prociclico acentta la
vulnerabilidad de la poblacién pobre. El gasto social deberfa ser contraciclico, de
tal manera que efectivamente contribuya a proteger a los mas pobres. La naturaleza
prociclica del gasto social se expresa muy bien en instituciones como el ICBF, el
Sena y las Cajas de Compensacion, que derivan sus ingresos de las contribuciones a
la némina. Las condiciones dificiles de la economia tienen implicaciones negativas
en el empleo y ello se ha traducido en una disminucion de los aportes a Bienestar.

Grafica 3: El gasto social y el gasto militar, 1990-2002 (% PIB)

Gasto social Gasto militar
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El eje vertical representa el gasto militar como porcentaje
del PIB. Calculos del PDH a partir del DANE.

El eje vertical representa el gasto social como porcentaje del
PIB. Calculos del PDH a partir del DANE.

El menor gasto social tiene efectos negativos sobre la cobertura, tanto en educa-
cién (Cuadro 4) como en salud. Los avances en la tasa de cobertura (bruta y neta)
de la educacién fueron mucho mas lentos entre 1997 y el 2000 que entre 1993 y
1997. La dinamica se ha frenado y los avances de la cobertura son mas lentos.

La naturaleza prociclica de la educacion se observa claramente en la Grafica 4. La
disminucién del PIB per capita coincide con una caida del Indice de Logro Educa-
tivo (ILE)!2. E1 ILE tiende a ser mds estable que el PIB.

12 F] Indice de Logro Educativo (ILE) es uno de los tres componentes del Indice de Desarrollo Huma-
no (IDH).
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Cuadro 4: Tasas de cobertura de la primaria y la secundaria. Todo el pais

1993 1997 2000
% % %
PRIMARIA

Cobertura bruta 110,4 114,8 111,2
Cobertura neta 75,2 83,5 83,6
Diferencia 35,2 31,3 27,6

SECUNDARIA
Cobertura bruta 68,0 80,4 84,2
Cobertura neta 478 61,1 62,7
Diferencia 20,2 19,3 21,5

La tasa bruta incluye extra-edad. La tasa neta se calcula sobre la poblacién que tiene una edad acorde con el grado.

Fuente: PDH, DNP, PNUD y ACCI (2003).

Grafica 4: PIB per capita e Indice de Logro Educativo (ILE)
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La linea continua y el eje vertical izquierdo corresponde al ILE. La linea punteada y el eje vertical derecho repre-
sentan el logaritmo del PIB per capita. Fuente: PDH, DNP, PNUD, ACCI (2003).

1.5 LA VIOLENCIA DETERIORA EL DESARROLLO HUMANO

En la segunda mitad de los noventa se intensific6 la violencia en el pafs. El Cua-
dro 5 permite ver la diferencia en el IDH, dependiendo de que se incluya, o no, la
tasa de homicidios. Al incluir la tasa de homicidios, el puntaje baja de 0,772 (IDH)
a 0,596 (IDHH). Y el pais pierde 24 puestos en el ranking, al pasar del lugar 35 al
59. Habrfa que indagar las razones por las cuales la violencia se agudiza en los no-
venta.
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Cuadro 5: Indice de Desarrollo Humano con y sin tasa de homicidios, 2000

Es. vida Educ Ingr Hom IDH IDHH IDH or IDHH or Dif
Canadd 0,90 0,98 0,94 0,976 0,940 0,949 2 1 1
Bélgica 0,89 0,99 0,94 0,960 0,939 0,945 5 2 3
Japén 0,93 0,93 0,93 0,984 0,933 0,943 6 3 3
Austria 0,89 0,96 0,93 0,959 0,926 0,935 10 5 5
Est, Unidos 0,87 0,98 0,97 0,894 0,939 0,929 3 6 -3
Dinamarca 0,85 0,98 0,94 0,940 0,926 0,928 9 7 2
Suecia 0,91 0,99 0,92 0,859 0,941 0,920 1 8 -7
Ttalia 0,89 0,94 0,91 0,938 0,913 0,919 11 9 2
Finlandia 0,88 0,99 0,92 0,876 0,930 0,917 7 10 -3
Suiza 0,90 0,94 0,94 0,866 0,928 0,911 8 11 -3
Singapore 0,88 0,87 0,91 0,980 0,885 0,910 15 13 2
Chipre 0,88 0,88 0,89 0,981 0,883 0,908 16 14 2
Istael 0,90 0,91 0,89 0,915 0,896 0,904 12 16 -4
Malta 0,88 0,88 0,86 0,965 0,875 0,896 19 17 2
Corea 0,83 0,95 0,86 0,880 0,882 0,880 17 19 -2
Slovakia 0,80 0,91 0,79 0,955 0,835 0,864 21 20 1
Chile 0,84 0,90 0,76 0,947 0,831 0,862 22 21 1
Costa Rica 0,86 0,86 0,74 0,886 0,820 0,836 25 24 1
Croatia 0,81 0,88 0,73 0,905 0,809 0,831 27 25 2
Macedonia 0,80 0,86 0,66 0,956 0,772 0,819 36 26 10
Lithuania 0,78 0,93 0,71 0,824 0,808 0,811 28 29 -1
Rumania 0,75 0,88 0,69 0,911 0,775 0,808 34 30 4
Panama 0,82 0,86 0,68 0,853 0,787 0,803 31 31 0
Bulgaria 0,76 0,90 0,68 0,868 0,779 0,802 33 32 1
Turkia 0,75 0,77 0,71 0,966 0,742 0,799 43 33 10
Estonia 0,76 0,95 0,77 0,698 0,826 0,794 24 34 -10
Filipinas 0,74 0,91 0,61 0,888 0,754 0,787 38 35 3
Ukraine 0,72 0,92 0,61 0,887 0,748 0,784 41 36 5
Azerbaijan 0,78 0,88 0,56 0,895 0,741 0,779 44 37 7
Jordania 0,76 0,78 0,61 0,933 0,717 0,771 47 38 9
Rusia 0,68 0,92 0,74 0,727 0,781 0,767 32 41 -9
Kazakhstan 0,66 0,91 0,68 0,816 0,750 0,767 39 42 -3
Siria 0,77 0,71 0,60 0,985 0,691 0,766 51 43 8
Ecuador 0,75 0,87 0,58 0,782 0,732 0,746 46 47 -1
Egipto 0,70 0,62 0,60 0,982 0,642 0,726 53 48 5
Jamaica 0,84 0,79 0,60 0,649 0,742 0,720 42 49 -7
Marruecos 0,71 0,50 0,60 0,979 0,602 0,697 55 50 5
Kuwait 0,85 0,74 0,84 0,318 0,813 0,687 26 51 -25
Nicaragua 0,72 0,65 0,53 0,699 0,635 0,650 54 54 0
Bahamas 0,74 0,88 0,86 0,026 0,826 0,626 23 55 -32
Sudin 0,52 0,50 0,48 0,959 0,499 0,615 58 57 1
Colombia 0,77 0,85 0,69 0,075 0,772 0,596 35 59 -24
Zambia 0,27 0,68 0,34 0,814 0,433 0,526 60 60 0

Es. vida: indice de esperanza de vida. Educ: indice de educacion. Ingr: indice de ingresos. Hom: indice que resulta
de la tasa de homicidios. IDH: indice de desarrollo humano. IDHH: indice de desatrollo humano incluyendo el indi-
ce de homicidios. IDH or: orden de los paises segiin el IDH. IDHH or: orden de los paises segin el IDHH. Dif: es
la diferencia entre el IDH y el IDHH (Dif = IDH - IDHH). Fuente: PDH.

1.6 LA VULNERABILIDAD EN SALUD DE LOS HOGARES POBRES

En el campo de la salud, entre 1997 y el 2000 aumenté la vulnerabilidad de los
hogares pobres, pues se estima que en comparaciéon con los quintiles 4 y 5, los
quintiles 1 y 2 presentan mayor probabilidad de enfermarse y menor posibilidad

de ser atendido (Cuadro 0).
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Cuadro 6: Probabilidad de enfermarse y de recibir tratamiento médico

L 1993 1997 2000
bl Enfermar Atencién Ira I.n,Sti- Enfermar Atencion Ira I.n,Sti_ Enfermar Atencion Ira I.n,sti-
tucion tucion tucion

1 152 476 72 11,3 62,4 7.0 14,4 41,9 6,0

2 153 65,0 10,0 13,8 64,3 8,9 13,1 44.4 58

3 159 70,4 11,2 16,1 72,8 117 12,4 53,8 6,7

4 16,1 774 12,5 18,1 78,1 14,1 11,6 64,7 75

5 17,2 80,4 13,9 19,8 81,4 16,1 12,0 53,9 6,4

Total 15,8 67,1 10,6 15,4 722 11,1 12,7 51,1 6,5
Visitas* 1,27 1,33 1,56

* Numero promedio de visitas al aflo.

Enfermar se refiere a declararse enfermo y atencion a consulta con un profesional o en una Institucioén prestadora de
servicios de salud. La probabilidad de ir a una Institucién es el producto de la de declararse enfermo y la de recibir
atencion. Nota: La pregunta referente a la enfermedad y la atencion en las encuestas de 1993 y 1997 hacen referencia a
un periodo de 30 dias, la de 2000 a 15 dias.

Fuente: encuestas Casen de 1993, ECV de 1997 y ENH107 de 2000, DANE, cilculos PDH.

1.7 EL DESEMPLEO AUMENTO

Otro indicador de bien-estar es el desempleo. Como se aprecia en la Grafica 5, el
desempleo se agudizo en la segunda mitad de los noventa, y a pesar de las reduc-
ciones que se presentaron en los ultimos meses, el desempleo sigue siendo muy al-
to con respecto a su tendencia de mediano plazo.

Grafica 5: Tasa de desempleo trimestral, marzo 1976 - dic. 2002
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El desempleo tiene un impacto directo en el ingreso y, por esta via, en la linea de
pobreza. La tendencia en forma de U de la pobreza es similar a la curva del des-
empleo. El desempleo afecta de manera directa el bien-estar, no solamente por ra-
zones de ingresos sino también porque la persona se siente excluida. En los ulti-
mos afios ha ido ganando espacio la categorfa exclusion para mostrar los efectos
daninos que tiene en el bien-estar de la persona el hecho de estar por fuera del
mercado laboral (Sen 2000). En Europa el desempleo se ha convertido en el prin-
cipal mal-estar de la sociedad. L.a exclusion genera dinamicas perversas y circulos
viciosos en los que la persona va perdiendo seguridad en si misma. El desemplea-
do debilita su autoestima, y a cada nueva entrevista llega con menos confianza en
s{ mismo. La exclusion se auto-alimenta y en este proceso participa no soélo el in-
dividuo sino también la sociedad. El individuo percibe el rechazo de los otros y
acentua su percepcion de inferioridad. Esta dindmica perversa puede tener secue-
las irreversibles.

Detras de cada punto de la tasa de desempleo hay numerosas familias que viven la
incertidumbre generada por la falta de ingresos. El desempleo es mas angustioso
en una sociedad como la colombiana, en la que las redes de proteccion son muy
débiles. Tal y como se observa en el estudio del PDH, DNP e ICBF (2002), 1a
pérdida del empleo del perceptor principal es compensada por la vinculacién de
los hijos o del conyuge al mercado laboral. Esta forma de compensacion es in-
aceptable desde el punto de vista del bien-estar.






2 ELDESEMPLEO Y EL CONTROL DE LA INFLACION

Durante los noventa se mantuvo la tension entre desempleo e inflacién. La politi-
ca monetaria busco reducir la inflacién con el argumento de que los menores pre-
cios son un bien en sf mismo. Las autoridades monetarias han argumentado que el
costo de la reduccién de la inflacion (la tasa de sacrificio) no ha sido relevante.
Desde nuestra 6ptica, la reduccion de la inflacion si ha tenido impactos negativos
en el sector real de la economia, y, especificamente, en la tasa de desempleo.

2.1 LA LECTURA DE LAS CAUSAS DEL DESEMPLEO NO ES UNIFORME

Si bien ningun economista negarfa que el bien-estar social estd asociado a factores
como el “pleno empleo”, el crecimiento de la productividad y una distribucién
mas equitativa del ingreso y la riqueza, lo cierto es que no siempre se llega a
acuerdos sobre el tipo de politicas a seguir para promover estos objetivos. Las di-
ferencias de criterio no se reducen a los aspectos normativos, sino también se pre-
sentan en la forma de concebir las politicas macro y micro!3.

En un reciente simposio realizado por el Banco de la Republica sobre enpleo y econo-
mia, los analistas invitados llegaron, por diversos caminos, a la misma conclusion: la
necesidad de realizar una reforma radical de las instituciones laborales con el objeto
de flexibilizar el mercado de trabajo (Urrutia 2001). Este enfoque —que centra el
problema en el lado de la oferta— contrasta con el que se tenfa a mediados de los
ochenta. En aquellos dias, cuando se publicé el informe de la Misién Chenery

13 Bien vale la pena comentar los resultados de un estudio realizado a mediados de los ochenta, el cual
buscaba evaluar el grado de “consenso” entre un grupo de 936 economistas pertenecientes a diversas
asociaciones profesionales de los paises desarrollados (Bruno ez /. 1984). Entre otros hallazgos, el trabajo
encontré que, en general, los economistas americanos, alemanes y suizos son mas proclives a defender el
sistema de precios, la competencia y la teorfa neoclasica; mientras que los economistas franceses y los
austriacos estin menos convencidos de las bondades del mercado. De alli que los primeros consideren
que es mas conveniente el libre mercado, al tiempo que los segundos propenden por una mayor intet-
vencién del Estado. Y mientras que entre el 46% y el 64% de los economistas americanos, suizos y ale-
manes no estaban de acuerdo que el gobierno asumiera la funcién de empleador de ultimo recurso, s6lo
el 38% de los economistas franceses y el 33% de los austriacos respaldaron dicha proposicién. Sobre la
“verdad” de libro de texto segun la cual “los salarios minimos aumentan el desempleo de los jévenes y de
los trabajadores no calificados”, entre el 36% y el 66% de los economistas de los Estados Unidos, Ale-
mania y Suiza manifestaron estar generalmente de acuerdo, sin embargo, sélo el 30% de los economistas
en Austria y el 17% en Francia revelaron “creencias” en el mismo sentido. Esta diversidad de opiniones
podria llevar a pensar que la economia se parece mas a una “torre de babel” que a un edificio tedrico pa-
radigmatico. Aunque ello no necesariamente es asi, se debe reconocer que los factores que determinan la
conveniencia o no de ciertas politicas econémicas no obedecen exclusivamente a la solidez de las teorfas
que se defienden, sino que tal vez sea mds importante la cultura, la historia intelectual y las condiciones
politicas en que viven los profesionales de la disciplina y los “policy maker”.
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(Chenery ef al. 1980), se argumentaba que el desempleo se explicaba por la debilidad
de la demanda efectiva. Esta perspectiva, de corte keynesiano, colocaba el origen del
problema en el lado de la demanda. Serfa interesante tratar de entender por qué el
diagnostico se modificd de una forma tan radical. Una posible explicacion tiene que
ver con la formacién: la mayor parte de los economistas profesionales que asesoran
y toman decisiones en el pafs, tienen una maestria o un doctorado de alguna Univer-
sidad de los Estados Unidos. Como lo muestra Palacios (2001): “De unos 29.000
economistas graduados en Colombia, han realizado estudios de doctorado en el ex-
terior unos 164, la mayoria en Estados Unidos”. Tal vez esta no sea la tnica razén
por la cual la ley sobre reforma laboral pasé sin mayores discusiones académicas por
los claustros universitarios y las salas en pleno del Congreso colombiano, pero no
cabe duda de que las tradiciones pesan sobre el intelecto. Es dificil escapar de los
compromisos implicitos que se adquieren en el salon de clases, en el centro de in-
vestigacion o en el club de amigos. Por ello, es bueno recordar lo que decia Gaston
Bachelard: “El espiritu nunca es joven, tiene la edad de los prejuicios™!4.

Mostraremos que existe evidencia robusta que cuestiona la hipotesis convencional
que sostiene que el desempleo de larga duracion (estructural) es una consecuencia
de las politicas de proteccion laboral y de la rigidez salarial. Los estudios indican
que el aumento de la tasa de desempleo en Europa y la reducciéon en Estados
Unidos obedece a la orientacién de las politicas macroeconémicas. En el viejo
continente estuvieron asociadas al principio de la austeridad, mientras que en USA
se mantuvo el sano postulado de “ir contra el viento”, y se pusieron en practica
politicas econémicas contraciclicas.

2.2 DESEMPLEO, DESIGUALDAD Y POLITICAS DE PROTECCION: LOS PAISES
DE LA OECD

Segun Kornai (1979), los sistemas econémicos se pueden clasificar entre dos tipos
extremos: 1) sistemas restringidos por los recursos, y ii) sistemas restringidos por la
demanda. En los primeros, la escasez es el problema fundamental. La restriccién
¢fectiva es la disponibilidad de factores y recursos productivos. Las empresas en-
frentan una restriccion presupuestal blanda porque no estan sujetas a la ley de hie-
rro de las finanzas (sélo se puede gastar el dinero que se tiene) y, por supuesto,
tampoco a la amenaza de la bancarrota. De hecho, “el Estado actia como una
compania de seguros que compensa tarde o temprano los dafios ocasionados por
las pérdidas”. Esta garantia incondicional deriva en una demanda de insumos que
es casi insaciable, al punto que la demanda por recursos de la empresa se vuelve

14 Tas tensiones entre economistas, politicos y “policy makers” son analizadas por Dezalay y Garth
(2002).
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inelastica al precio. El pleno empleo es, entonces, un resultado natural del funcio-
namiento de los sistemas restringidos por los recursos (v.g. economias socialistas).
Este hecho no se explica por las acciones deliberadas de las autoridades para al-
canzar dicho objetivo, sino por la existencia de instituciones que permiten que las
empresas enfrenten restricciones presupuestales blandas y que su demanda por re-
cursos (incluido el trabajo) crezca insaciablemente. Es obvio que el problema cen-
tral de estos sistemas es de asignacion de recursos. La tarea del economista es en-
contrar el mecanismo idéneo que revele la escasez relativa de insumos y bienes.

Un sistema restringido por la demanda funciona de otra manera. Las empresas en-
frentan una restriccién presupuestal dura que les exige manejos conservadores y
ortodoxos de sus finanzas. Las firmas procuran mantener el balance entre sus in-
gresos y gastos, y restringen su capacidad de inversion y crecimiento a las posibili-
dades de acumular y ahorrar sus beneficios. L.a amenaza de bancarrota siempre es-
ta presente, por lo cual los gerentes se preocupan cotidianamente por mejorar los
indicadores financieros y de rentabilidad. Sin embargo, el buen funcionamiento de
la organizacién estd sometido al lZmitado poder de compra potencial del mercado', y el
desempleo involuntario es un resultado natural de las deficiencias de la demanda
efectiva. Desde esta 6ptica, el problema central del economista es el disefio de po-
liticas publicas que promuevan el “pleno empleo de los recursos”.

La corriente principal sostiene que el desempleo puede combatirse si se eliminan
las distorsiones que impiden que los precios cumplan con su funcién de revelar el
grado de abundancia o escasez relativa de los factores productivos. Otros para-
digmas sostienen que el problema radica en una seria deficiencia de demanda efec-
tiva ocasionada por las politicas macroeconémicas que restringen, y hacen mas
duras, las restricciones presupuestales de los agentes y las empresas. En este senti-
do, no es de ninguna manera retorica la siguiente pregunta: ¢la globalizacion es
una etapa en la cual las economias deben flexibilizar sus mercados para aprove-
char las oportunidades y la demanda ilimitada de los mercados internacionales, o
una nueva época de austeridad delineada por la disciplina financiera que limita el
gasto agregado y disciplina las demandas salariales por medio de mayores tasas de
desempleo?

Desde la década de los setenta, Europa ha sufrido un crecimiento agudo de la tasa
de desempleo; situandose en 8,3% en septiembre de 2000. Para los once paises de
la zona del euro, la situacién es mas grave, la tasa de desempleo alcanza el 9%.

15« la demanda de la firma como comprador es limitada por la restriccién presupuestal dura. Las ventas
de las firmas vendedoras, y por ende su produccién, son constrefiidas por las restricciones de la demanda
de los compradores. Asi hemos artibado a los sistemas limitados por la demanda” (Kornai 1979).
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En contraste, durante los noventa la tasa de desempleo en los Estados Unidos ex-
perimentd una reduccidén progresiva, alcanzado niveles de 3,9% en septiembre de
2000.

Algunos analistas sostienen que la gran diferencia del desempefio de las economi-
as europeas y la de USA, se debe a las instituciones que definen el comportamien-
to de los mercados laborales. Se le achaca el alto y persistente desempleo en las
economias desarrolladas del viejo continente a la esclerdtica rigidez de los merca-
dos de trabajo, que impide que se ajusten suavemente a los cambios tecnolégicos
y a la dindmica de la economia internacional’®. Se argumenta que los generosos
beneficios a los desempleados aumentan los salarios de reserva y reducen los in-
centivos de bisqueda de trabajo, ocasionando graves costos de eficiencia econé-
mica. Del mismo modo, la proteccién laboral desincentiva la nueva contratacion
por parte de las empresas y el poder de los sindicatos —o de los trabajadores in-
ternos— limita las posibilidades de los desocupados para acceder a un puesto de
trabajo acorde con sus cualidades. Por el contrario, el buen comportamiento de
los mercados de USA es una consecuencia directa de la flexibilidad de los merca-
dos de trabajo que facilitan los ajustes rapidos y dinamicos a las exigencias de la
competencia, creando nuevas opciones de empleo y mejorando los procesos de
busqueda por parte de los trabajadores!”. De este diagnéstico se deriva la siguiente
recomendacién de politica econémica: si Europa quiere reducir su tasa de paro,
debe replicar el modelo de los Estados Unidos. Esta decision tiene el costo de una
mayor desigualdad social.

No obstante, el diagnéstico anterior no es compartido por todos los economistas.
Existen hipotesis alternativas que podrian considerarse —como lo decia la profe-

16 Palley (2001) explica bien las caracteristica de este diagndstico.

17 En los estudios convencionales se suele mostrar que los paises que mantienen el Estado de Bienestar
tienden a presentar tasas de desempleo elevadas. De hecho, se sostiene que el costo de promover una
mayor igualdad en Europa, ha sido el incremento de la tasa de desempleo natural, es decir, que el pro-
blema del paro en el viejo continente no se puede explicar por las deficiencias de la demanda efectiva.
Por el contrario, el costo de mantener una mercado flexible y dindmico que garantice un puesto de traba-
jo para cualquier ciudadano dispuesto a aceptar el salario vigente (como en los Estados Unidos) es un
aumento de la desigualdad econémica y la pobreza. Esta hipdtesis es una derivacién de la teorfa de
Friedman de la existencia de una tasa de desempleo de equilibrio (natural) hacia la cual tiende la econo-
mia. Krugman (1994) presenta el mismo argumento de una forma mas cuidadosa. Divide su explicacion
en dos partes: “la primera es que el alto y persistente desempleo puede ser explicado por los desincenti-
vos de las politicas del Estado de Bienestar. La segunda parte es que las fuerzas de los mercados al indu-
cir una mayor desigualdad, deterioraron las consecuencias del desempleo del Estado de Bienestar”. Por
tanto, “la colisién entre estas fuerzas del mercado y el intento del Estado de Bienestar para limitar la in-
equidad han llevado a un mayor desempleo”. En efecto, concluye Krugman, “el hecho es que el aumento
de la desigualdad en USA ha sido sorprendente. Esta observacion ha llevado a que algunos observadores
concluyan que el crecimiento de la desigualdad en USA y el aumento del desempleo en Europa son las
dos caras de la misma moneda”.
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sora Robinson (1971)— en las verdaderas “herejias econémicas”. Desde la orilla
de los herederos de la tradicion keynesiana, Davidson se destaca como uno de los
principales criticos de la teorfa de la tasa natural de desempleo y de la hipétesis de
la euro-esclerosis. Para este autor, la rafz del salto en las tasas de desempleo en
Europa se encuentran en el abandono de las instituciones monetarias y financieras
internacionales que defendian la tesis de la incompatibilidad de Keynes segun la
cual “las tasas de cambio flexible y la libre movilidad de capitales son incompati-
bles con el pleno empleo y el rapido crecimiento econémico en una era de comer-
cio multilateral libre” (Davidson 1998). LLa promocion de la liberalizacion y la des-
regulacion de los mercados de capitales y financieros condujo a que los “movi-
mientos en las tasas de cambio reflejen cambios en posiciones especulativas mas
que cambios en los patrones de comercio”. La incertidumbre y la alta volatilidad
de los tipos de cambio minan la confianza y la rentabilidad de los proyectos de in-
version, reduciendo la toma de riesgo del inversionista de largo plazo y alentando
una alta preferencia por liquidez'®. En el mismo sentido, otros economistas sos-
tienen que la principal causa del aumento del desempleo en Europa es la adopcion
de politicas macroeconémicas consecuentes con el principio de austeridad y la
teorfa de la tasa natural. En efecto, los paises de la OECD que sufren de las mayo-
res tasas de desempleo promovieron politicas monetarias contraccionistas con el
objeto de reducir la inflacién, y ajustaron sus finanzas para cumplir los requisitos
de la zona del euro. Al mismo tiempo, tuvieron que devaluar sus monedas y au-
mentar las tasas de interés para proteger la soberanfa monetaria en un mundo tut-
bulento e inestable. El resultado final fue una politica macroeconémica sesgada
hacfa la contraccion de la demanda, y poco sensible a los ciclos econémicos.

Las autoridades fiscales y monetarias de los Estados Unidos hicieron otra cosa. La
Reserva Federal y el Tesoro han conservado el sano principio de adoptar medidas
contraciclicas, lo que ha permitido un mejor ajuste de los mercados a los cambios
de la actividad econémica. El keynesianismo de la politica econémica norteameri-
cana se ha hecho mas evidente durante la administracion Bush. Greenspan, el Pre-
sidente de la Reserva Federal, ha inducido una politica de bajas tasas de interés,
con el fin de estimular la compra de acciones y la reactivacion industrial. Y de co-
mun acuerdo con el gobierno, ha promovido una agresiva politica de gasto publi-
co. Desde esta 6ptica, las medidas de politica para Europa son obvias: se requiere
el ordenamiento del sistema monetario internacional que limite los flujos financie-
ros y la especulacion, y promueva el crecimiento econémico, la integracion de los
mercados y el pleno empleo. Adicionalmente, los pafses deberfan copiar las insti-

18 Asf, concluye Davidson (1998), “el abandono del sistema monetario internacional que incorporaba el
principio de incompatibilidad de Keynes es el factor mas importante para explicar por qué, desde 1973, la
OECD ha experimentado un crecimiento econémico mids lento, un creciente desempleo global y un au-
mento de las desigualdades del ingreso dentro de cada nacién y entre naciones”.
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tuciones macroeconémicas de los Estados Unidos —no la de sus mercados labora-
les— para as{ disefiar politicas que respondan a los ciclos econémicos y promue-
van la demanda agregadal®.

Galbraith ez a/. (2000) evaltan la validez de la hipétesis convencional segin la cual
existe una relacién inversa entre desempleo y desigualdad, es decir, los paises con
Estados del Bienestar mas grandes y politicas redistributivas radicales sufren de
mayores tasas de desempleo estructural. Lo contrario sucederia para los paises con
politicas flexibles en el mercado laboral y reducidos gastos en proteccion social.
Los autores encuentran que esta hipdtesis no es soportada por los datos para un
conjunto de 14 paises de Europa, mas los Estados Unidos. Utilizan el indice de
Theil para medir la desigualdad de los ingresos salariales industriales en los paises
seleccionados. Mientras mayor sea el coeficiente de Theil, la distribucién es mas
inequitativa. Este indicador es mas robusto que el Gini utilizado por la mayor par-
te de los analistas y las entidades multilaterales. Mientras que el Banco Mundial,
con base en el Gini, encuentra que Espafa era el pafs mas equitativo de Europa en
1992, por encima de Noruega, Finlandia, Dinamarca, Suecia, entre otros. El indice
de Theil sitta a la nacién ibérica entre los de mayor grado de desigualdad, apenas
superada por Francia e Italia. Cuando se correlaciona el indice de Theil con la tasa
de desempleo para el periodo 1970-1993, se encuentra una relaciéon positiva, es
decir, que entre mas equitativo sea un pais, menor es la tasa de desempleo.

Por consiguiente, los pafses ricos que mantienen Estados de Bienestar generosos
no solo disfrutan de un ambiente con menor desigualdad, sino que también sufren
de tasas de desempleo mas bajas. Los autores consideran que este resultado se de-
be a que las politicas redistributivas que aumentan el salario de los mas pobres
compensan las diferencias de ingresos y productividad. Las personas tienen incen-
tivos para dejar los trabajos de baja productividad e ingresar a las filas de desem-
pleados en busca de mejores oportunidades. LLos autores agregan los indices de los
paises y los ponderan por la renta nacional. De esta manera construyen un indica-
dor de desigualdad para Europa. Al comparar este indicador entre 1978 y 1992
con el de los Estados Unidos, se observa que fue mayor en Europa (Cuadro 7).

Esta constatacién pone en tela de juicio la idea de que la desigualdad es una con-
dicién para promover el pleno empleo. Lo que realmente se puede decir es que las
politicas redistributivas combinadas con un paquete de politicas macroeconémicas

19 «E] resultado de esta controversia no sélo se dirige a los paises de la OECD. También es relevante pa-
ra los paises en desarrollo los cuales estin enfrascados en un debate similar. Asi el Consenso de Washing-
ton —el cual representa para los paises en desarrollo la hipétesis andloga de la euro-esclerosis— sostiene
que el empleo y el crecimiento del producto en el mundo en desarrollo depende de la adopcién de politi-
cas de flexibilizacion de los mercados de trabajo” (Palley 2001).
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contraciclicas, en general, pueden mejorar el funcionamiento de los mercados la-
borales y reducir la desigualdad. De hecho, para los autores del estudio, los Esta-
dos Unidos son el mejor ejemplo del éxito del paradigma socialdemocrata. “Esa es
la clave. Hagalo a la americana”.

Cuadro 7: Desigualdad en las rentas salariales industriales

COEFICIENTE DE THEIL
Afio Total Europa Estados Unidos
1978 0,037 0,029
1979 0,037 0,028
1980 0,038 0,029
1981 0,039 0,029
1982 0,039 0,030
1983 0,040 0,030
1984 0,040 0,030
1985 0,042 0,030
1986 0,042 0,029
1987 0,043 0,028
1988 0,044 0,029
1989 0,044 0,029
1990 0,043 0,028
1991 0,044 0,028
1992 0,044 0,030

Fuente: Gabraith ez a/. (2000).

Aunque el analisis anterior no deja de ser sugestivo, se requieren ejercicios adicio-
nales para examinar conjuntamente el papel que desempefian las instituciones del
mercado laboral y las variables macroeconémicas en la explicacion del incremento
del desempleo de larga duracién en las principales naciones europeas. Afortuna-
damente, en la literatura especializada ya existen algunos trabajos exploratorios y
preliminares con una alta dosis de rigor cientifico. Palley (2001) realiz6 un gran es-
fuerzo para examinar con detalle la hipétesis convencional y alternativa por medio
de un modelo de datos panel. El ejercicio integré variables macroeconémicas del
mercado de trabajo (indice de proteccion al empleo, tasa de reemplazo del seguro
de desempleo, duraciéon del beneficio, grado de afiliacion a sindicatos, cobertura
del salario fijado por los sindicatos a trabajadores no afiliados, grado de coordina-
cion salarial, tasa de impuestos, medidas de politicas activas dirigidas a los desem-
pleados) y variables macroeconémicas (aceleracion de la inflacion, tasa de creci-
miento econémico, grado de apertura econémica, tasa de interés real).
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Las estimaciones se realizaron para dos periodos 1983-1994 y 1979-1998. Los pai-
ses que se incluyeron fueron: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia,
Alemania, Holanda, Irlanda, Italia, Noruega, Portugal, Espafia, Suiza, Suecia, Re-
ino Unido, Australia, Nueva Zelanda, Japon, Estados Unidos y Canada. Después
de realizar una serie de regresiones secuenciales en las que iban incorporando pro-
gresivamente un subconjunto nuevo de variables hasta llegar al “modelo comple-
to”, se concluye que la mayor parte de las variables microeconémicas e institucio-
nales no juegan ningun papel en la explicacion del desempleo. De estas solo resul-
tan ser significativas el gasto publico en politicas activas, la tasa de impuestos, el
grado de sindicalizacion y de coordinacion salarial. En cambio, todas las variables
macroeconémicas fueron significativas y arrojaron el signo esperado. De hecho,
los resultados fueron robustos para diferentes especificaciones del modelo. El au-
tor realiza, ademas, un ejercicio de descomposicién que permite determinar el pe-
so de las variables macroeconémicas e institucionales en la explicacion de los
cambios en la tasa de desempleo. Para ello, elige la especificaciéon que integra to-
das las variables (Cuadro 8)2.

Cuadro 8: Determinantes micro y macro de las variaciones en el desempleo

Ade Mic Mac Ade Mic Mac

Austria 0,0 -0,79 0,79 Espafna 6,6 -0,64 7,24
Bélgica -1,1 -0,51 -0,59 Suecia 5,7 0,23 5,47
Dinamarca 2,1 -0,26 -1,84 Suiza 2,9 1,63 1,27
Finlandia 10,7 2,29 13,17 Reino Unido -1,5 -3,80 2,30
Francia 4,2 -0,34 4,54 Australia -0,3 -0,38 0,80
Alemania 1,5 -1,61 3,11 Nueva Zelanda 2,3 0,40 1,90
Holanda -2,6 -0,89 -1,71 Canada -1,5 0,20 -1,70
Irlanda 0,3 -0,69 0,99 USA -3,5 0,05 -3,45
Italia 37 -1,68 5,38 Japon 0,2 0,25 0,05
Noruega 2,0 -0,77 2,77

Portugal -0,8 -1,69 0,89

Ade: cambios en el desempleo, Mic: factores micro, Mac: factores macro. Fuente: Palley (2001).

20 «_ esto lleva a la conclusion de que el alto desempleo en Europa es el resultado de politicas econémi-

cas auto infligidas. Las autoridades econémicas adoptaron un curso desinflacionario, altas tasas de interés
y un lento crecimiento que condujo a un mayor desempleo. Las implicaciones de politica son claras. Bajar
el desempleo requerird un periodo sustancial de politicas macroeconémicas expansivas. Las conclusiones
de politica son consistentes con dos dimensiones de las politicas macro y microeconémica. De un lado el
desempleo es causado por factores macroecondémicos. Las instituciones del mercado laboral impactan los
resultados distribucionales por proteger a los trabajadores y otorgatles voz. Debilitar estas normas, es de-
cir, flexibilizar el mercado, deteriora la distribucién del ingreso con un efecto marginal sobre el desem-
pleo” (Palley 2001).
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2.3 ANALISIS DE LA DINAMICA DEL DESEMPLEO EN COLOMBIA

En Colombia se opt6é por una mayor disciplina macrofinanciera y se adoptaron
acciones para desmotar parte de la proteccion laboral. Tal vez se continte deterio-
rando la distribucion del ingreso, sin que ello se manifieste en reducciones signifi-
cativas de las tasas de desempleo, subempleo e informalidad. Todo lo contrario: la
poca atencién que se le esta prestando a las politicas redistributivas puede tradu-
cirse en un mayor deterioro del empleo.

Como se vio en la Grafica 5, los ciclos de la tasa de desempleo son muy diferen-
tes. En Colombia se ha explicado esta dinamica por el comportamiento de los sa-
larios reales. Se dice que durante el primer periodo la flexibilidad del salatio real
permiti6 el ajuste 6ptimo del mercado, y que en el segundo, dejé de cumplir dicho
papel, alejandose rapidamente de la condicién de equilibrio. La situacion se agravo
a partir de la fuerte reduccion de la inflacién que se presentd a finales de los no-
venta. Este ritmo de disminucién de la inflacién sorprendié a todos los agentes.
Los trabajadores vieron que sus salarios se incrementaban sin huelgas ni protestas.
Y por el lado de los empresarios, los beneficios se reducian una vez que los costos
laborales se deflactaban con el indice de precios respectivo. Ya deciamos que al-
gunos tedricos explican el desbalance en el mercado laboral por la rigidez de los
contratos y los sobre-costos laborales. Los estudios que confirman esta explica-
ci6én suelen estimar un modelo “simple” del mercado de trabajo en el que suponen
que el conjunto de ecuaciones se resuelve independientemente de la demanda
agregada y del mercado monetario. .a economia se modela como un conjunto de
sistemas independientes?!.

La Grafica 6 muestra la dinamica de la tasa de desempleo observada y una estima-
cion de la llamada ““tasa natural”, es decir, de equilibrio de largo plazo. El proce-
dimiento estadistico se basa en la ley de Okun, una regularidad que es respaldada
por una gran evidencia empirica, la cual establece una relacion lineal entre las des-
viaciones del PIB observado respecto al PIB potencial, con las desviaciones de la
tasa de desempleo efectivo y la tasa de desempleo natural. Esta dltima se obtiene a
partir de estimaciones econométricas de la ley de Okun y el calculo del PIB po-

21 Enla terminologia técnica se dice que el sistema es recursivo en bloques. Arango y Posada (2002)
concluyen: “Un incremento exégeno (o un desequilibrio) en el salario real fue la causa, o una de las mas
importantes, del crecimiento del desempleo. Por tanto patece necesatio que los salarios reales regresen a
su senda de equilibrio para que la tasa de desempleo regrese a su nivel natural”. Los autores guardan si-
lencio sobre el mecanismo de ajuste del modelo. Segin sus propias estimaciones apenas el 14% del des-
equilibrio se corrige en el siguiente periodo. Mientras llega el largo plazo, algo puede pasar. ¢Acaso una
nueva reduccién de la inflacién? ¢otras crisis asidtica? suna guerra mundial?
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tencial?>. La tasa natural de desempleo entre 1984 y 1994 estuvo alrededor de
11,8%. Durante la segunda parte de la década de los noventa se increment6 en
2,2% 23, Como se puede observar, en el 2000 la tasa de desempleo observada su-
pera en cerca de 6 puntos porcentuales su nivel de equilibrio. Se afirma que para
reducir sanamente la tasa de paro se necesitan cambios en los salarios reales para
que la economia tienda a su nivel de largo plazo, o a su tasa natural. Igualmente, se
aduce que para reducir una tasa natural de 14% se requiere hacer transformaciones
importantes en las instituciones que regulan el mercado, asi como también estra-
tegias educativas y de entrenamiento para mejorar el grado de calificaciones de la
fuerza de trabajo con el objeto de compatibilizar los deseos de los empresarios y
las necesidades de los obreros.

Grafica 6: Tasa de desempleo y tasa natural

Tasa de desempleo = =---- Tasa Natural

Fuente: Encuestas de Hogares, DANE, célculos del CID.

Como la manera de calcular la tasa natural impide evaluar los posibles efectos de
cambios continuos en esta variable, la literatura sugiere realizar una estimacion de
lo que se conoce como la tasa de desempleo no aceleradora de inflacién (NAIRU).

22 Sca #1a tasa de desempleo observada, TND la tasa natural de desempleo, G las desviaciones del PIB
observado respecto a su nivel de pleno empleo, DUM95 es una variable dummy que toma el valor de 1
desde 1995 a 2000 y cero en otro caso. Entre paréntesis se incluye el valor del estadistico # La regresion
estimada fue:

#="TND + y* G + ¢ DUM95 + ¢

#=11,84-0,75 G + 2,21 DUM95

(35,8) (-10,25)  (3,98)

23 Los signos de los desequilibrios entre el PIB y su nivel potencial son los esperados y la variable es sig-
nificativa al 1%. Aunque se presentan indicios de autocorrelacion serial, se prefirié no corregirlos para
conservar la interpretacion de los resultados.
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La Gréfica 7 presenta nuestras estimaciones de la NAIRU?%. Con respecto a la
Grafica 6 el resultado no cambia: el desempleo en Colombia durante los dltimos
afios de la década de los noventa se situ6é por encima de la NAIRU, esto quiere
decir que existe espacio para promover la demanda agregada de tal manera que se
reduzca cerca de 4 puntos porcentuales. Sin embargo, reducir mas de este porcen-
taje con politicas activas macroeconémicas, podria desencadenar presiones infla-
cionarias. Aunque las cifras de desempleo entre 2001 y 2002 se han reducido, los
analistas asocian dicho evento a simples cambios metodolégicos del DANE, por
tanto, se mantiene la hipétesis del desequilibrio estructural del mercado laboral. Es
suficiente con decir, que en los dltimos dias, siguiendo las instrucciones del FMI,
el Banco de la Republica ha anunciado ajustar hacia arriba sus tasas de interés para
controlar un nuevo brote inflacionario. La razén que se esgrime es que la tasa de
devaluacion afecta de manera directa el comportamiento de los precios. Lo curio-
so es que no se reconozca que los salarios se reducen en términos de bienes tran-
sables con la depreciacion real, por lo tanto, los costos laborales se han ajustado
sin necesidad del dictador benevolente y la reforma laboral.

Grafica 7: Tasa de desempleo y NAIRU

Y%
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La linea continua representa la tasa de desempleo. La linea punteada corresponde a la NAIRU. Fuente: Encuestas
de Hogates, DANE, cilculos del CID.

Como decia Keynes, los trabajadores se oponen cuando se pretende ajustar su sa-
lario nominal, pero guardan silencio cuando una devaluaciéon deteriora su poder
adquisitivo —que se traduce en inflacién segtin argumenta el Banco Central—. La
perspectiva keynesiana nos lleva a comparar, en los noventa, las dinamicas del
desempleo y del producto. Mientras que la primera tiene forma de U, la segunda
es una U invertida. La reduccion del desempleo a niveles del 8% a mediados de

24 Hemos seguido la metodologia estandar. Ver, por ejemplo, Ramos y Chiquiat (1999).
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los noventa obedecié a un boom insaciable de demanda por parte de las empresas,
los hogares y el Estado. La desregulacion financiera y la abundancia de crédito ba-
rato permitieron que las restricciones presupuestales se ablandaran. Todos jugaron
a tomar posiciones especulativas: las empresas, los hogares, los municipios y el Es-
tado. Los riesgos del prestamista y prestatario se subestimaron, los mercados de
activos, presos de una oleada de optimismo, inflaron los balances de las empresas
y los precios de los activos. El gasto auténomo se disparé y, por supuesto, la ofer-
ta y la demanda agregada se cruzaron en un punto de pleno empleo. Algunos ejer-
cicios preliminares muestran que el nivel de empleo esta cointegrado con el gasto
autéonomo cuya elasticidad de largo plazo es igual a la unidad. Cuando se desinfla
la burbuja y los mercados financieros internacionales se contraen como un acor-
deodn, sobrevienen las quiebras del sector privado, mientras se agudizan los des-
ajustes financieros de los municipios y del Estado. Las familias reducen el consu-
mo y las empresas entran en bancarrota. Los bancos incurren en problemas de
solvencia y liquidez. La disciplina del mercado castiga la desobediencia de la regla
financiera: “no gastar mas que el dinero con el cual se cuenta”. La experiencia es
aleccionadora. LLos agentes reconocen la ley de hierro de la restriccion presupues-
tal, asi ajustan sus balances en rojo; las empresas contraen su inversion y empiezan
a pagar sus deudas, las familias reducen su consumo y entregan sus bienes en da-
cién de pago, el Estado reduce el gasto puablico en inversiéon y aumenta impuestos.
En unos cuantos afios se regresa al mundo de la austeridad y del manejo ortodoxo
de las finanzas. Entonces, la demanda cae vertiginosamente y el equilibrio entre la
oferta y la demanda global arroja un desempleo alarmante e involuntario.

En todo este proceso, la Junta Directiva del Banco de la Republica ha considerado
que la reduccién de la inflacién ha generado credibilidad, y no ha ocasionado ma-
yores costos para los colombianos. Desde este punto de vista, la recesiéon no es
mas que la solucién a una crisis que se incub6 a lo largo de la década, en la cual la
politica monetaria no tuvo nada que ver. El dinero es un simple velo. Los proble-
mas de desempleo obedecen a factores ajenos al mercado. En efecto, la inflexibili-
dad de los salarios a la baja —pues es muy flexible a subir— se manifiesta en paro.
De otro lado, el estancamiento y la caida de la tasa de crecimiento es una conse-
cuencia de la violencia galopante y del desajuste de las finanzas puiblicas. Una ma-
nera de evaluar la “realidad” de las palabras es tratar de calcular la llamada “razon
de sacrificio”.

Segun Ball (1993), 1a reduccion de la inflacion puede generar pérdidas de produc-
to, medidas como desviaciones del PIB observado respecto a su nivel potencial.
Sin embargo, si el proceso es rapido y crefble, las expectativas se ajustaran auto-
maticamente, minimizando los costos en términos de producto y empleo. Ball ex-
amina la experiencia de varios paises de la OECD y encuentra que la razén de sa-
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crificio es menor cuando la reduccién de la inflacién es rapida y las reglas de fija-
cién de salarios son mas flexibles. Los resultados en términos de la inflacién ini-
cial, la apertura de la economia y las politicas de ingresos, son poco claros.

Siguiendo la metodologia propuesta por Ball (1993) hemos estimado la tasa de sa-
crificio. El primer paso consiste en identificar los periodos en los que cae la infla-
cion. Para ello, se define la tendencia de la inflacién como un promedio moévil
centrado, que cubre nueve trimestres de la inflacion actual. En seguida, se deter-
mina el pico y el punto mas bajo del periodo. Un pico se define como un trimestre
en el cual la tendencia de la inflacién es mas alta que los cuatro anteriores y los
cuatro siguientes. El punto mas bajo se encuentra de manera similar. El periodo
de desinflacion se define a partir del pico y su punto mas bajo, siempre que la ten-
dencia de la inflaciéon se haya reducido mas de dos puntos porcentuales. La velo-
cidad de desinflacién se mide como la reduccion total sobre la longitud del perio-
do. El numerador de la razén de sacrificio es la suma de pérdidas de producto
—desviaciones del PIB actual y su nivel de pleno empleo—. Se supone que el PIB
esta en su tendencia o nivel natural en el pico del periodo (la aceleracién de la in-
flacion es cero) y regresa a su nivel natural cuatro trimestres después de que finali-
za la desinflacion. Finalmente, se supone que el producto crece de manera loga-
ritmica entre los dos puntos cuando el producto observado es igual a su tendencia
de largo plazo?>.

Grafica 8: Picos de inflaciéon y periodos de desinflacion, 1977-2002
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Fuente: Banco de la Republica, cilculos del CID.

2 Segun Ball “esta interpretacion se sustenta sobre dos supuestos. Primero, los cambios en la demanda son
la tnica fuente de cambios en la inflacién, no se contemplan los choques de oferta. Segundo, la tendencia
del producto no es afectada por la desinflacion, es decir, se descarta el problema de histéresis”.
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En la Grafica 8 se presentan los periodos desinflacionarios detectados con la me-
todologfa, para el periodo 1977-2002 con datos trimestrales. Se pueden distinguir
tres periodos desinflacionarios en el pafs. El primero va de 1977.1-1979.1, el se-
gundo 1980.3-1984.1 y el dltimo inicia en 1991.1, pero atn no se puede definir el
punto mas bajo del periodo, pues el proceso continua hasta 2002 sin que sea posi-
ble precisar el punto terminal con los criterios de Ball (1993).

Encontramos que la razén de sacrificio en el periodo 1977.1-1979.1 fue de 5,6
puntos del PIB por cada punto de reduccion de la inflacién, mientras que durante
el segundo periodo (1980.3-1984.1) se redujo a 0,85%. Estos resultados son con-
secuentes con las velocidades de desinflacion: mientras que en el primero la velo-
cidad fue de 0,4 por trimestre en el segundo aument6 a 2,4. Aunque no es posible
calcular aun la razén de sacrificio para la década de los noventa, se puede mostrar
como ilustracion las pérdidas de producto generadas por la grave recesion de los
afios 1999 y 2000. Para este cilculo se utiliza la ley de Okun?. Como se pudo
constatar en los analisis de la tasa natural de desempleo, entre 1999 y 2000, la tasa
de paro super6 la de equilibrio de largo plazo por 5,3% y 6,2% respectivamente.
Del mismo modo, en este lapso se present6é una desinflaciéon imprevista de 8,5%.
Tomando la razén de las desviaciones de la tasa de desempleo de su tasa natural
respecto a la caida de la inflacion, se encuentra que la tasa de sacrificio ascendi6 a
1,63 puntos porcentuales del PIB por cada uno de inflacién. Este es un resultado
negativo pese a que las autoridades monetarias valoraron semejante logro (reducir
la inflacién en 8,5%) como el gran éxito de la estrategia anti-inflacionaria.

Vickrey (1993a; 1993b; 1996; 1997) reacciona muy duro contra el mensaje tragico
de la NAIRU (Grafica 7) y de la tasa natural de desempleo (Grafica 6). Para Vic-
krey l]a NAIRU transmite un mensaje desesperanzador: el desempleo no puede re-
ducirse por debajo de cierto nivel porque ello tiene costos altos como la inflacion.
Vickrey no puede aceptar esta vision porque una vez que se ha alcanzada la
NAIRU no hay nada que hacer. La NAIRU se presenta como la tasa de desem-
pleo 6ptima. Pero, agrega Vickrey, la NAIRU es una situacién inaceptable para los
hogares que sufren el desempleo. No tiene justificacion ética y no puede conside-
rarse como un estado ideal. LLa lucha contra el desempleo debe ser la tarea mas ur-
gente de los economistas?’. Asi que no basta con reducir el desempleo hasta el ni-
vel de la NAIRU. Es necesario ir mas alla, y la unica manera de hacetlo es colo-
cando en primer plano una politica econémica de pleno empleo. Las Graficas 6 y
7 muestran que todavia estamos muy lejos de una politica de pleno empleo. Pri-

206G =1,2* (- TND)
27 Bste es el mensaje de la edicion de Warner e# a/. (2000).
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mero, porque todavia queda un amplio margen para reducir el desempleo hasta su
tasa natural, o hasta la NAIRU. Y segundo, porque la preocupaciéon por el pleno
empleo no es un aspecto central de la politica econémica. Todo lo contrario, el
afan de controlar la inflacion ha tenido impactos negativos en el empleo.

2.4 ELEMPLEO ES SUSTITUIDO POR LA OCUPACION PRECARIA

Ademas de que no existe una politica de pleno empleo, la preocupacion por redu-
cir los costos ha generado una tendencia creciente de sustituciéon de empleo esta-
ble por ocupaciones precarias y sin proteccion social. En la perspectiva del nuevo
mundo laboral, en el que la relacion asalariada se hace cada vez menos importante,
las nuevas oportunidades de trabajar estan asociadas a la figura del “cuenta pro-
pia”, y a modalidades de contratacién por servicios o de obra. En estos casos, la
responsabilidad de la cotizacién de la seguridad social se traslada en su totalidad al
trabajador mientras que los recursos parafiscales desaparecen. A esta dinamica nos
referfamos atras cuando decfamos que los recursos de la protecciéon social son
prociclicos. La tasa de desempleo es —en esta realidad— un concepto impreciso
que solamente reporta la proporcion de colombianos que no estan vinculados a
las nuevas modalidades de contratacién, ocultando —de paso— las condiciones
precarias de la relacion laboral.

El incremento de las tasas de desempleo y su persistencia en niveles altos es con-
secuencia de un doble fenémeno. De un lado, la incapacidad de la economia de
generar mayores oportunidades de trabajo y, de otra parte, el aumento de la tasa
de participacion. Cuando el perceptor principal pierde el empleo, los miembros
del hogar se lanzan al mercado laboral con el fin de compensar la caida del ingreso
y ello aumenta el nimero de personas que buscan trabajo, con el consecuente in-
cremento de la Poblacién Econémicamente Activa (PEA). Desde comienzos de
los noventa hasta ahora, la tasa global de participacion (TGP) aument6 del 57% al
62%. El abandono escolar es uno de los fendmenos mas preocupantes asociados
al aumento de la tasa de participacién. Ya decfamos atras que las coberturas edu-
cativas no estan creciendo al mismo ritmo que antes. Y parte de la explicacion tie-
ne que ver con la desercion escolar. Los cambios en el tamafio de la ocupacion es-
tan sometidos a factores estacionales y a movimientos de tipo coyuntural que
afectan la actividad econémica. A pesar de esta volatilidad, la desocupaciéon pro-
medio, alrededor de tres millones de colombianos, persiste desde mediados de
1999 hasta nuestros dias.

A pesar de la recesion y del lento ritmo de recuperacion posterior, la economia co-
lombiana continua generando unas 300.000 nuevas ocupaciones por afio. Durante
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el cuatrienio presidencial los nuevos empleos llegarfan a 1,2 millones. Este nimero
es absolutamente insuficiente si se quiere bajar la tasa de desempleo mas alla del
10%. Para conseguir este objetivo serfa necesario crear, por lo menos, el doble de
ocupaciones. Los empleos creados en los dltimos afios revelan la sustitucion del
contrato de trabajo asalariado por el de servicios u obra, con la consecuente preca-
rizaciéon de los ingresos. LLos menores ingresos crean un circulo vicioso porque
mas personas se ven en la obligacién de vincularse al mercado del trabajo, la tasa
de participaciéon sube, y el desempleo no baja. Esta trampa no puede superarse
con los bajos niveles de crecimiento que se observan actualmente.

Dejando a un lado las personas dedicadas al servicio doméstico y a los trabajado-
res familiares sin remuneracién, que en conjunto suman alrededor de 1,7 millones
de colombianos, la estructura de la ocupacion muestra una convergencia entre los
asalariados y los no asalariados (Grafica 9), con un extraordinario incremento de
estos ultimos. En el primer grupo estan las personas que devengan un salario, su
trabajo estd amparado por la legislacion laboral, y tienen una relacién de subordi-
nacién a un patrono. Hacen parte de los asalariados los obreros u empleados de
las empresas privadas, los jornaleros del campo y los dependientes de alguna insti-
tucion del Estado. El nimero de asalariados ha disminuido. Entre 1994 y 2002
hay 900.000 empleos remunerados menos.

Grafica 9: Ocupados en Colombia
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Fuente: Encuestas de Hogares, DANE; 1992-2000 septiembres, 2001 y 2002 tercer trimestre, calculos del CID.

La tendencia de los no asalariados es muy distinta, y su nimero ya empieza a su-
perar el de los asalariados. En el grupo de los no asalariados se incluyen los patro-
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nos, los trabajadores independientes o cuenta propia. Entre 1994 y el 2002 el nu-
mero de independientes aumenté 2,5 millones. Ahora hay mas trabajadores por
cuenta propia (38,4%) que asalariados dependientes de las empresas del sector
privado (35,4%). Asi, la evidencia empirica muestra que en Colombia no se esta
generando empleo. Por el contrario, se le esta destruyendo y reemplazando por el
trabajo independiente con ingresos precarios, sin cobertura en seguridad social y
sin recaudo de parafiscales. Esta tendencia no se modificé en el 2002, y todo indi-
ca que se esta consolidando dada la expectativa que tienen los empresarios de no
ampliar sus néminas.

La dinamica de la ocupacion y del empleo sigue dependiendo, principalmente, de
lo que ocurra en el sector privado. Dada la estructura organizativa del Estado y la
definicién de sus prioridades de intervencion, el gobierno nacional concentra su
actividad en los servicios comunales y sociales, y alli se encuentra el 91,6% del
empleo publico (Cuadro 9). En conjunto, los trabajadores al servicio del Estado
representan el 6,1% de las personas ocupadas?®®.

Cuadro 9: Estructura de la ocupacion, diciembre de 2002, total nacional

Posicion ocu- | Obrero o emplea-  Obrero o emplea- Trabajador por Bstructura

. . . A Totales de la ocupa-
pacional do del Gobierno do particular cuenta propia cién
Actividad % % % %

Agricultura, ca- 280 001 711248 2012 1446550 4093 3534449 20,71

za y pCSCﬁ

Minas y canteras 12915 12,02 41.697 38,80 44748 41,69 107.464 0,63

?‘dusma manu 3.206 0,14 1313124 5536 797.623 33,63  2.371.885 13,90

acturera

fg&:‘“dad’ 8 | 08280 3445 48618 5922 5201 634 82.099 0,48

Construccion 2237 031 382024 5231 61.524 8,42 730.269 428

Comercio, res- 1.375 0,03 1582990 36,89  2021.264 47,00  4.291.446 25,15

taura y hoteles

Transporte y te- 22.705 1,93 477.894 40,58 618235 5250  1.177.546 6,90

lecomunic.

s 13.086 626 182164 87,15 10.321 4,94 209.025 1,22

tos financieros

Actividades in- 3.578 048  362.851 4821 315207 41,88 752.576 44

mobiliarias

Servicloscomu- | g0y 113 o538 0925016 2441 1020378 2692 3.790.091 2221

nales y sociales

Totales 1.050.297 6,15 6.036.566 3537  6.561.846 38,45 17.065.784 100,00

Fuente: ECH diciembre de 2001, calculos CID.

28 Fste porcentaje es relativamente bajo. En Francia, por ejemplo, el empleo publico es la tercera parte
del empleo total.
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Los cambios mas significativos en el mercado laboral se estan presentando en el
sector privado. Alli se destruye la mayor proporcion de empleos estables, que se
transforman en contratos de obra o por servicios. Los cuenta propia estan con-
centrados en actividades de baja productividad y ligadas al “rebusque” como el
comercio, la agricultura de minifundio y los servicios personales. En el sector pu-
blico se han perdido entre 40.000 y 50.000 empleos en los dltimos afos. El Estado
ha intensificado los contratos por servicios propiciando el aumento de los “cuenta
propia”. En estas circunstancias, la reduccion de la tasa de desempleo o desocupa-
cion sélo es posible si se revierte la tendencia destructora y se retorna a una senda
de creacién de empleos estables y de calidad, que contribuyan a reducir la presién
de las personas adicionales al mercado laboral y permitan cualificar el fenémeno
de los “cuenta propia” hacia actividades menos precarias y mas eficientes.

La generacién de un mayor numero de ocupaciones precarias es consistente con la
directriz de la economia de fortalecer las actividades menos transables en detri-
mento de aquellas que tienden a competir directamente con los flujos del comer-
cio internacional. La pérdida de participacién de la industria en el PIB, conocida
como desindustrializacion, asi como el cambio de destino de mas de 400.000 hec-
tareas de cultivos transitorios hacia la potrerizacion, o hacia el desarrollo de activi-
dades ilicitas, también inciden en la ocupacién, ya que limitan la capacidad de
crear nuevas oportunidades de trabajo en esos sectores y estimulan la busqueda de
alternativas en actividades menos productivas como el comercio y los servicios
personales. Estos dos sectores cobijan al 47,4% de los colombianos ocupados. Al
interior del comercio y de los servicios personales hay muchas diferencias en ma-
teria tecnoldgica, en el tamafio y en el radio de accién de los establecimientos.
También hay claras diferencias entre el comercio moderno y el universo mi-
croempresarial y de pequefos establecimientos, que son propios de la actividad
independiente de los trabajadores “cuenta propia”. Los hipermercados y super-
mercados, que contratan alrededor de 120.000 personas, venden el 31% del total
negociado por los establecimientos de comercio al por menor del pafs. Entre tan-
to, las actividades de los cuenta propia se limitan al estrecho mundo de la tienda,
la venta desde el carro y los negocios ambulantes. Estas actividades son de bajo
volumen, ingresos precarios y elevada mortalidad empresarial. En el campo de los
servicios personales las relaciones mas modernas estan asociadas a las iniciativas
empresariales privadas en salud, educacion, esparcimiento y labores de manteni-
miento del equipamiento doméstico. A los independientes se les dejan labores
menos productivas y de subsistencia, las que infortunadamente, concentran la ma-
yor proporcion de la ocupacion.

Como consecuencia de esta doble tendencia —contratos de servicios no asalaria-
dos y ocupaciones en actividades menos productivas—, los ingresos promedio de
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los colombianos se reducen, el subempleo aumenta y la precariedad resultante
contribuye a ahondar la pobreza. El fendmeno afecta a diferentes posiciones ocu-
pacionales, pero sobre todo a los cuenta propia (Grafica 10). Ya comienza a no-
tarse un deterioro de la situacion de los asalariados. Tomando como referencia los
ingresos laborales promedio en septiembre de 1992, con apertura y reforma labo-
ral (Ley 50 de 1990), hemos construido un indice de su comportamiento hasta el
mismo mes del 2002. En el ejercicio diferenciamos los asalariados y los no asala-
riados, desagregando estos dltimos en patronos e independientes. Observamos
que en todos los grupos los ingresos comienzan aumentando y después caen. El
comportamiento no es homogéneo. Los patronos fueron quienes alcanzaron el
nivel mas elevado de ingresos, pero también fueron los primeros que sintieron el
fin de la burbuja. Sin embargo, en el 2002 los ingresos promedio de los patronos
duplican el de los asalariados, y son cuatro veces superiores al de los trabajadores
cuenta propia, que ahora reciben solamente el 63% de los ingresos que tenfan
hace diez afos.

Grafica 10: Indice ingreso laboral promedio (1992=100)
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Fuente: Encuestas de Hogares, DANE; 1992-2000 septiembres, 2001 y 2002 tercer trimestre, calculos del CID.

El indice de las remuneraciones (Cuadro 10) revela que un obrero nacional cuesta
17% menos que hace cinco afios, como consecuencia de la devaluacién. I.a mano
de obra colombiana es mas barata que antes, o mas competitiva en términos cam-
biarios. La situacion es similar en el caso de los empleados, quienes a finales del
2002 costaban 15% menos que en 1997. Se sigue, entonces, que desde el punto de
vista de la mano de obra en la actual coyuntura, el pafs es mas competitivo. Estos
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resultados confirman nuestra apreciacion anterior sobre la no pertinencia del dia-
gnostico que le atribuye los problemas del desempleo a los costos laborales.

Cuadro 10: Indice de las remuneraciones en la industria manufacturera
(En ddlares corrientes. 1997=100)

Afio | Empleado Obrero

1997 100,0 100,0
1998 97,1 94,4
1999 91,4 89,0
2000 92,2 90,7
2002 84,4 82,3

Fuente: Banco de la Republica.

Dejando de lado la comparacion internacional, queda el interrogante acerca de los
criterios de comparacion interna que permitan evaluar lo costosa o barata que
pueda ser la mano de obra nacional en su produccién para el mercado interno. St
se trata de competir con las importaciones, nuevamente la tasa de cambio es el pa-
rametro de comparacion, de tal manera que con menores remuneraciones, resul-
tado de la devaluacion, los productos importados son mas costosos y la produc-
cién nacional se defiende mejor en el mercado interno. Cuando se trata de la pro-
duccién interna que se destina al mercado doméstico, sin expectativas de realizar
transacciones internacionales, el tnico parametro para decir que el salario es alto
es el costo de oportunidad de cada modalidad de contratacion. La precarizacion
de los ingresos y la desalarizacion de los contratos es, de hecho, una reforma labo-
ral no aprobada que se ha ido extendiendo como practica cotidiana, hasta el punto
de convertir a los cuenta propia en el grupo de trabajadores mas importante y
numeroso del pafs. Estas personas no tienen seguridad social. En la medida en
que crecen los cuenta propia se reduce el recaudo de las entidades financiadas con
los parafiscales. Estos procesos reflejan la dinamica prociclica de la seguridad social
ala que ya hicimos referencia.

2.5 PROTECCION SOCIAL Y EMPLEO

Los problemas de exclusion, el aumento de la pobreza, el desplazamiento forzado,
las catastrofes naturales le han otorgado maxima prioridad al sistema de protec-
ci6én social en Colombia. En la exposicion de motivos de las reformas (pensional y
laboral) tramitadas por el Ministro Juan Luis LLondofio y aprobadas por el Congre-
so, se dice que “el gobierno nacional consciente de la necesidad de promover una
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visién integral del sistema de seguridad y proteccion social, propone crear el sis-
tema de proteccion y seguridad social”?. Para la actual administracion esta politica
se ha convertido en una de sus prioridades, y por ello ha considerado que una de
las tareas primordiales es realizar un ajuste institucional —unificaciéon de los Minis-
terios de Salud y de Trabajo— que contribuya a ampliar la cobertura de asegura-
miento. Se busca incluir al desempleado, la proteccién materno infantil, el acceso
al crédito para los nuevos actores de la economia, la adquisiciéon de vivienda y los
procesos de titulaciéon y saneamiento de la propiedad y cobertura de asistencia so-
cial. Desde nuestra 6ptica, la mejor forma de auspiciar la proteccion social es ga-
rantizando puestos de trabajo bien remunerados. Adicionalmente, el empleo cons-
tituye el vinculo mas importante entre desarrollo econémico y desarrollo social, ya
que es la principal fuente de ingreso de los hogares.

En Colombia el sistema de proteccion social ha descansado principalmente en el
aseguramiento (salud, pensiones y riesgos profesionales), la asistencia social (Red
de Solidaridad Social, los programas puntuales a la tercera edad, las acciones reali-
zadas por el ICBF). El sistema de seguridad social tiene sentido si avanza hacia la
universalidad. Y para ello, se requiere una politica que vaya mas alla de la afiliacion
de quienes tienen contrato de trabajo. En Colombia estamos lejos de la universali-
dad aunque cuando se discutfa la Ley 100 de 1993 se le asegur6 al pais que en me-
nos de diez afios habrfa cobertura total.

2.5.1 Cobertura en salud

La tasa de desempleo y las transformaciones en las modalidades de contratacién
inciden negativamente en el nimero de afiliados al régimen contributivo que es
prociclico (Cuadro 11). En cambio, el nimero de afiliados al régimen subsidiado
es anticiclico y su incremento se origina en la politica de proteccion social respal-
dada en mayores partidas presupuestales, distribuidas como subsidios a la deman-
da. La poblacién no cubierta en los anteriores regimenes es la mas desprotegida.
Cuando tiene algun problema recurren a su patrimonio o buscan atencién en la
red publica financiada con los aportes de presupuesto que subsisten bajo la moda-
lidad de subsidios a la oferta.

El Cuadro 11 representa muy bien la logica que inspira la Ley 100 de 1993. Los
colombianos quedaron distribuidos en cuatro grandes grupos: los exceptuados por
la Ley, los incluidos en ella cotizando, los incluidos recibiendo subsidios y los ex-

29 E1 BID (1998) define la proteccioén social como “las intervenciones publicas que pueden atenuar el
impacto de [...] sucesos repentinos en los ingresos y en las condiciones de vida de los pobres, asi como en
las tendencias del desatrollo a largo plazo”.
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cluidos de cualquier posibilidad de atencién preventiva. En el primer grupo se en-
cuentran los regimenes exceptuados de las FFMM, Policia, Magisterio y Ecope-
trol, todos dependientes del presupuesto oficial, con diversos niveles de contribu-
cién y con derecho a todos los servicios. En este grupo hay alrededor de 1,2 mi-
llones de personas, entre afiliados y beneficiarios, y el requisito de acceso es estar
vinculado laboralmente a alguna de las instituciones involucradas. El segundo
grupo es el que se conoce como régimen contributivo, al que puede pertenecer
todo aquel que esté dispuesto a cotizar segun su capacidad de pago. Actualmente
en el régimen contributivo hay unos 13 millones de colombianos. Al tercer grupo
pertenecen los que han sido focalizados como los mas pobres del pafs, segun la
encuesta Sisben, y son beneficiarios de un subsidio, por lo que se conoce como el
régimen subsidiado con una cobertura de 11 millones de compatriotas. En el cuar-
to grupo estan todos los colombianos que no se encuentran en ninguno de los an-
teriores, que corresponde a los 18 millones de personas excluidas del sistema.

Cuadro 11: Numero de afiliados a los regimenes subsidiado y contributivo

Afio Subsidiado Contributivo  Otros sistemas  Sin cobertura  Total poblacion

1995 4.800.916 7.950.167 1.000.000 24.790.548 38.541.631
1996 5.981.774 9.941.696 1.000.000 22.372.328 39.295.798
1997 7.026.690 12.184.001 1.000.000 19.853.402 40.064.093
1998 8.527.061 12.399.639 1.000.000 18.900.116 40.826.816
1999 9.283.966 12.885.801 1.000.000 18.419.251 41.589.018
2000 9.510.566 12.590.389 1.199.896 19.020.535 42.321.386
2001 11.062.708 13.077.930 1.199.896 17.694.860 43.035.394

Fuente: Direccion de Aseguramiento, Min. Salud. Estudio Régimen Contributivo, Fedesalud, Cosesam (2001).

Los cambios en los procesos de contratacion, la reduccion de los asalariados, el
incremento en la densidad de beneficiatios y la persistente evasion y elusién cons-
tituyen obstaculos a la ampliacién de la cobertura en el régimen contributivo, y le-
sionan seriamente la estabilidad financiera institucional. Después del impulso ini-
cial generado por la aprobacion de la Ley 100 de 1993 que condujo a la gran ex-
pansion de la afiliacién hasta los 12,2 millones de personas cubiertas en 1997, este
régimen se estancé y a finales del 2001 solamente reporta 13,1 millones de afilia-
dos. Una parte importante de la afiliacién se explica por el aumento en la densidad
familiar. El promedio por cotizante lleg6 a 2,51 personas. En el ISS, por ejemplo,
la densidad pas6 de 2,04 en 1998 a 2,39 en el 2001. La desigualdad en la afiliacion,
segun posicion ocupacional, sigue siendo importante y refleja los efectos de los
cambios en la contratacion. En el segundo trimestre de 2002 en las 13 principales
areas metropolitanas del pafs, los funcionarios del sector puiblico tienen la mayor
cobertura: el 98,8% est4 afiliado a algun sistema de salud (Cuadro 12).
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Cuadro 12: Afiliados a salud por posicion ocupacional segiin la ECH 13 areas
(Junio de 2002)

Cuenta propia Patron Particular Publico

N % COL N % COL N % COL N % COL
Afiliado salud 1.519.873 61,49 370.230 79,78  2.702.701 81,26 448.725 98,80
No afiliado salud 941.986 38,11 90.099 19,41 604.324 18,17 5.238 1,15
NS / NR 9.945 0,40 3.758 0,81 19.134 0,58 222 0,05
Total 2.471.804 100,00 464.088 100,00 3.326.160 100,00 454.186 100,00
Total - Régimen 1.519.873 100,00 370.231 100,00  2.702.701 100,00 448.725 100,00
Conttibutivo 1.040.654 68,47 345.829 9341  2.441.134 90,32 447.554 1,00
Subsidiado 477.753 31,43 24.402 6,59 259.769 9,61 1.171 0,00
NS / NR 1.466 0,10 1.798 0,07

Fuente: Encuesta Continua de Hogares (ECH), DANE, célculos CID.

La proporciéon mas baja corresponde a los cuenta propia (61,5% de afiliacion). En
los trabajadores asalariados del sector privado la afiliacién es del 81,3%, y en los
patronos es de 79,8%; cifras que indican altos niveles de evasion. Una proporcion
importante de quienes deberfan estar en el régimen contributivo se ha vinculado al
régimen subsidiado: el 31,4% de los afiliados cuenta propia, el 9,6% de los traba-
jadores particulares y el 6,6% de los patronos.

LLa mediciéon mas consistente de la evasion y elusion en seguridad social se logrd
en un capitulo especial de la Encuesta de Hogares correspondiente a la etapa 107
del afio 2000, aplicada especialmente por Econometria en el marco del Programa
de Apoyo a la Reforma de la Salud. Segun dicho informe, hay elusién empresarial
en el 34% de los establecimientos colombianos, particularmente en aquellos que
contratan entre tres y cuatro trabajadores. Habria 43.855 empresas de esta clase
que eluden el sistema. Entre las firmas que contratan entre cinco y nueve personas
eludirfan unas 14.049. La encuesta clasifico como poblacién estructuralmente no
pobre, equivalente a niveles de Sisben 3 a 6, a 26 millones de colombianos que po-
tencialmente deberfan estar inscritos en el régimen contributivo. Esta cifra es muy
superior a la que efectivamente se encuentra cubierta en el sistema. Ademas de la
evasion en las contribuciones, también hay errores de inclusion (12%) en el régi-
men subsidiado. Ia evasion y la elusion deterioran el equilibrio financiero del sis-
tema. Los egresos son 7,2% superiores a los ingresos. En la ponderacién de la
Unidad de Pago por Capitacion (UPC), se observa un déficit de $167.000 millones
en los afios 2001 y 2002, que podria aumentar $51.000 por efecto de las compen-
saciones pendientes con el ISS y Cajanal, tal como lo revela el informe anual del
CNSSS dirigido a las comisiones séptimas de Senado y Camara.

El régimen subsidiado, promovido por la Ley 100 de 1993, comenzé a funcionar
en 1995 y alcanz6 los 11,4 millones de afiliados en el 2002. Es importante conso-
lidar la encuesta Sisben como el unico mecanismo de focalizaciéon porque ello
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permite eliminar errores e identificar plenamente a los potenciales beneficiarios. El
78% de los afiliados fueron identificados a través del Sisben, segin concluy? el es-
tudio adelantado por el CID en el segundo semestre del 2000 para las capitales de
departamento. La cobertura viene en aumento y el régimen se esta consolidando.
No obstante, persisten tres tipos de dificultades que siguen requiriendo atencion
prioritaria: errores de inclusién y de exclusion, baja cobertura entre los pobres y
lento flujo de recursos que repercuten negativamente en la salud financiera de las
IPS, especialmente las publicas.

2.5.2 Cobertura en pensiones

El sistema pensional es parte esencial de la politica de proteccion social para la
tercera edad. Los aportes realizados durante el ciclo de vida laboral de un trabaja-
dor al sistema de seguridad social le permitiran una tasa de reemplazo entre salario
y mesada pensional cuando cumpla con los requisitos de edad y semanas cotiza-
das. Este aseguramiento se ha convertido en la mayor fuente de ahorro nacional.
El esquema es, por naturaleza, de largo plazo. Las decisiones dependen de las ex-
pectativas de ampliacion de la esperanza de vida, del tiempo efectivo de trabajo de
las personas y de la relaciéon entre contribuciones realizadas y beneficios espera-
dos. Con la Ley 100 de 1993 se buscé ampliar la cobertura, mejorar las condicio-
nes de financiamiento y equilibrar la relacion contribuciones—beneficios, de tal
manera que se dotara al sistema de mejores herramientas para el futuro. Infortu-
nadamente la Ley no cubri6 todos los segmentos sociales y persisten algunas de
las fallas protuberantes que pueden aumentar la debilidad financiera. Se esperaba
que estos problemas los solucionara la nueva reforma (Ley 797 de 2002). Pero el
sistema pensional colombiano continia presentando cuatro debilidades que la Ley
no ha corregido: i) baja cobertura de afiliacién, ii) desprotecciéon de la inmensa
mayoria de la poblacién de la tercera edad, iii) profunda desigualdad y grandes in-
equidades en los beneficios de los pensionados actuales, y iv) insuficiencia en los
recursos por falta de fondeo y excesiva dependencia del presupuesto nacional.

Con la Ley 100 de 1993 y la incorporacion de los Fondos Privados de Pensiones
(AFP) quedaron cuatro regimenes en el pafs: i) el de prima media generalizado en
el ISS, que afilia esencialmente a los trabajadores del sector privado y a sus pro-
pios empleados, ii) el de acumulacion individual concentrado en los fondos priva-
dos, también dirigido a afiliar los trabajadores particulares, iii) el exceptuado que
agrupa al magisterio, las fuerzas armadas, policia y Ecopetrol, todos del sector pu-
blico, y iv) el resto del sector publico que no se encuentra afiliado al ISS, que esta
disperso en multiples cajas y tiene algunas condiciones especiales, alli se encuen-
tran los fondos del Congreso, el Banco de la Republica, el Fonpet, las Universida-
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des publicas, Cajanal, Caprecom, Foncolpuertos, etc. Las reformas se han concen-
trado en los dos primeros, mientras el sector publico ha pasado relativamente des-
apercibido, a pesar de que es alli donde se encuentra el verdadero problema fiscal
y de inequidad del sistema. Por esto se le dio prioridad en los acuerdos con el FMI
y el gobierno creé la expectativa de reformarlo en el Referendo. Para los dos pri-
meros regimenes, la Ley 797 ampli6 las edades de jubilacién, aumenté el tamafio
de las cotizaciones y redujo los costos de administracion, de tal manera que les
permite a estas instituciones aumentar sus recaudos y proyectar mejor el uso de
los recursos en funcion de los previsibles desembolsos a sus respectivos pensio-
nados, sin embargo, ambos regimenes deben hallar la mejor forma de ampliar el
universo de afiliados activos; unica forma de mejorar la cobertura del sistema.

En el largo plazo, la cobertura del sistema sigue siendo débil y solamente tiene ca-
racter universal en el sector publico. Entendiendo por ampliacion de cobertura la
extension de afiliacion a todos los segmentos de la poblacion, ésta sigue por los
mismos niveles previos a la aprobacion de la Ley 100 de 1993, alrededor del 26%
de la PEA. Por registros de afiliacion, después de 1993 se ha incorporado mucha
gente, pero solamente en el papel y con muchas dificultades para mantenerse acti-
vos y cotizando, de tal manera que entre el ISS y las AFP aparecen registrados al-
rededor de 9 millones de colombianos, de los cuales apenas la mitad se encuentra
haciendo aportes efectivos (Cuadro 13). Agregandole a los activos del sector pri-
vado el millén de personas que trabaja en la némina del sector puiblico, del cual la
Encuesta de Hogares calcula que se encuentra afiliado a algun régimen el 96,4%,
se tiene una poblacién efectivamente afiliada de unos 5,6 millones de colombia-
nos, los que frente a una PEA de 20 millones sélo representan un 28%, es decir,
solamente dos puntos mas que hace diez afos. Segin la Encuesta de Hogares, los
problemas de cobertura van creciendo en la medida que se va perdiendo la relacion de
asalariado, de tal manera que, en las 4reas urbanas, el 43% de los trabajadores particu-
lares, el 66,2% de los patronos y el 88,3% de los cuenta propia se encuentran por fue-
ra del sistema.

Cuadro 13: Afiliados activos, pensionados, pasivo y total fondeado

Entidades Afiliados activos Pensionados Pasivo pensional  Reservas fon-
(mill. personas) (% PIB) deadas ($ bill.)

1SS 24 494.437 61,4 4,0
AFP 22 11.417 6,0 15,7
Exceptuados 0,5 178.000 59,0 n.d.
Resto sector puablico 0,5 215.413 73,0 n.d.

Fuente: Superbancaria, DNP (Estudios sobre Pensiones, Documento 1), Min. Hacienda, Asofondos.
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Respecto a la poblacién actual de la tercera edad la desproteccién es grande, y so-
lamente el 18,6% esta pensionada (Cuadro 14). Tomando como base los requisitos
de edad vigentes para obtener el derecho a la jubilacién por vejez (55 afios para las
mujeres y 60 para los hombres) en Colombia hay 4,4 millones de personas en la
tercera edad, de ellas, y por efecto de la diferencia de edades, hay 2,7 millones de
mujeres y 1,7 millones de hombres. El nimero de pensionados no es claro y de-
pende de las fuentes, hay alrededor de 1,2 millones de personas, de los cuales el
41% corresponde al ISS, 14% a Cajanal, 10% a la Fuerza Pudblica, mientras las
AFP en nueve anos de operaciones han pensionado 11.417 trabajadores; de todos
ellos, aproximadamente la mitad, se jubilaron como funcionarios publicos y sus
pensiones son cubiertas por el presupuesto nacional. Otros resultados, como los
de la ECH, revelan tres facetas diferentes del universo de la tercera edad y los ju-
bilados: en primer lugar, que los pensionados constituyen una inmensa minorfa en
el universo de las personas de la tercera edad, 827.727 personas segin la ECH,
con una cobertura social extremadamente baja; en segundo lugar, que hay mas ju-
bilados que pensionados de la tercera edad, es decir que el derecho a ser pensio-
nado no es exclusivo de la edad, ya que se puede obtener antes de la edad regla-
mentaria, o se llega a esta situacién por efecto sustitucion pensional o por incapa-
cidad, de hecho, cualquiera que sea la razon, solamente el 68,8% de los pensiona-
dos colombianos tienen la edad requerida, el restante 31,2% estan por debajo del
requisito de la edad; y en tercer lugar, que el 46% de las personas de la tercera
edad no perciben ningun ingreso y dependen para su supervivencia de la solidez y
solidaridad de sus familias o del apoyo de las instituciones de beneficencia.

Cuadro 14: Estructura poblacional de las personas en edad de jubilacién
(Septiembre de 2002. Total Nacional)

Grupo poblacional Numero de personas
Poblacién total 42.507.236
Hombres mayores de 60 afios 1.725.816
Mujeres mayores de 55 afios 2.716.408
Personas en edad de jubilacién 4.442.223
Pensionados en edad de jubilacion 827.727
Hombtes pensionados en edad de jubilacién 459.152
Mujeres pensionadas en edad de jubilaciéon 368.575
Personas en edad de jubilacién sin ingreso 2.043.775
Pensionados totales 1.202.645

Fuente: ECH, DANE, cilculos del CID.

Los montos pensionales recibidos por quienes cumplieron con los requisitos de
edad y tiempo de cotizacién revelan profundas inequidades tal y como se puede
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apreciar en el Cuadro 15. Por debajo de 4 smlv se encuentra la mayorifa de las per-
sonas que tienen derecho a una pension e incluye e los pensionados del ISS, al
personal civil de las Fuerzas Militares y Policia, al Magisterio y a los servidores pu-
blicos afiliados a Cajanal. Aquellos sindicatos puiblicos con convencién colectiva
tienen una pensiéon un poco mas elevada como Telecom, Ecopetrol y los trabaja-
dores del ISS, las que oscilan entre 4 y 6,1 smlv. Entre las universidades publicas
se destacan la del Valle y la del Atlantico con mesadas que oscilan entre 7,8 y 9,1
smlv. Los casos mas sobresalientes y mas inequitativos son los del Congreso y las
Altas Cortes, con mesadas promedios de 34,8 smlv, las que se constituyen en la
mas pesada carga para el equilibrio de las finanzas publicas. Como se puede ob-
servar, el conjunto de los trabajadores del sector privado, que agrupa a la mitad de
los pensionados, tienen mesadas en promedio mas bajas que las existentes en el
sector publico, donde se agrupa la otra mitad de los pensionados, al mismo tiem-
po que pequenos grupos de altos dignatarios del Estado concentran importantes
recursos dependientes del erario publico; superando los limites impuestos en la
Ley 100 para el resto de los colombianos. La reforma pensional, Ley 797 de 2002,
no toco este tema y lo dejé como un compromiso para el Referendo.

Cuadro 15: Mesadas Pensionales. Promedios

Régimen pensional Mesada promedio (smlv)
Prestacion definida (ISS) 1,6
FE.MM (civiles) 1,8
Policia (civiles) 2,6
Magisterio 2,7
Cajanal (Ley 33 de 1985) 2,9
Policia 3,0
UIS 3,0
Telecom. (Convencién colectiva) 4,2
Capresub (Superbancaria) 4,2
Supersociedades 4,5
Inravision 5,0
ISS (Convencién colectiva) 5,7
Universidades promedio 5,8
Ecopettrol 6,1
Foncolpuertos 6,8
Banco de la Republica 7,0
Universidad del Valle 7,8
Universidad del Atlantico 9,1
Congteso y altas Cortes 34,8

Fuente: La Reforma Pensional: Estructura, Desafios, Dilemas y Criticas. DNP.

Finalmente, los mayores problemas del sistema son de financiamiento, expresados
en los calculos actuariales de pasivo pensional (Cuadro 13) y en la creciente de-
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manda de recursos publicos para cubrir las necesidades de pago de corto plazo. La
solidez de los fondos debe ser examinada individualmente o por grandes grupos,
dado que ellos no son transferibles entre instituciones o regimenes. Dicho examen
lleva a la evidencia de que el pasivo pensional esta concentrado en las diversas en-
tidades del sector publico y ellas son las que presionan el mayor gasto proveniente
del presupuesto, por lo tanto, una razén primordial del desajuste fiscal.

Las AFP son de reciente creacion y demasiado nuevas para representar angustias
fiscales. De hecho, ellas son las que tienen los mayores depositos de ahorro del
pals, tanto en pensiones obligatorias ($15,7 billones) como en las voluntarias ($2,5
billones), tienen muy pocos pensionados y, por lo tanto, exiguos desembolsos, de
tal manera que el subsidio derivado de la garantia de pension minima sélo repre-
senta el 6% del PIB y comenzara a ser pagado cuando se jubilen masivamente los
colombianos que hoy tienen menos de 50 afios de edad. EI ISS tiene reservas has-
ta el 2000, y el efecto de la ultima reforma las deberia aumentar unos afios mas,
mientras tanto no representa una carga fiscal, dado que sus pensionados se estin
pagando con las cotizaciones actuales y las reservas existentes, de tal manera que,
el Estado no esta pagando esas pensiones, no obstante, debera asumirlas cuando
las reservas se agoten; la reduccién de las reservas, en cambio, si representa una
carga fiscal en la medida que implica la liquidacién de titulos de deuda TES en
poder del ISS. No hay datos concluyentes sobre el estado de las reservas de los re-
gimenes exceptuados ni del resto del sector publico, sin embargo, los calculos ac-
tuariales concluyen que ellos representan un pasivo pensional del 132% del PIB,
que muchas instituciones no tienen reservas ni nunca fondearon los recursos, de
tal manera que el pago de sus pensionados depende de las partidas de presupuesto
aprobadas cada afio y cuyos desembolsos equivalen al 3,5% del PIB en el 2002 y
se estima un crecimiento del 0,27% del PIB en el 2003, para un gasto total por es-
te concepto del 3,77%. Este tema es de la agenda con el FMI, y su tratamiento
deberia ser prioritario dado que esta asociado al crecimiento de la deuda.



3 SECTOR EXTERNO

En el segundo semestre del 2002 se aceleré la devaluacion del peso. Este proceso
es relevante por varias razones. La primera de ellas es la importancia de la variable
tasa de cambio y su impacto macroeconémico y sectorial. Ya mencionamos la de-
valuacion a proposito del costo del trabajo y de la competitividad internacional. La
segunda, el hecho de que esa devaluacion no era esperada por la mayoria de los
analistas (incluyendo la Junta Directiva del Banco de la Republica). La tercera,
porque los efectos de esa devaluaciéon no se sintieron plenamente durante el afio
pasado, si bien se manifestaran mas ampliamente en el curso de 2003.

A continuacién presentamos una descripcion del comportamiento de la tasa de
cambio junto con un analisis de algunas de sus posibles implicaciones. Postetior-
mente, examinamos el comportamiento de la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos: exportaciones e importaciones de bienes y servicios y transferencias. Final-
mente, hacemos algunas consideraciones sobre la cuenta de capitales.

3.1 LA EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO

En una economia relativamente abierta, como la colombiana, las distintas activi-
dades econémicas estan expuestas a los precios relativos del mercado internacio-
nal. Esa exposicion es lo que permite la operacion del principio de las ventajas
comparativas, y lleva a los sectores productivos a especializarse en aquellas labores
donde son relativamente mas eficientes. Los precios absolutos de las importacio-
nes y exportaciones son determinados por la tasa de cambio. Como tal, la tasa de
cambio tiene mucha influencia sobre los resultados de la balanza comercial y so-
bre el resto de la cuenta corriente de la balanza de pagos. En términos microeco-
némicos, la tasa de cambio determina en el corto plazo hasta qué punto sectores y
empresas especificos son competitivos, tanto en su propio mercado frente a arti-
culos importados, como en la colocaciéon de sus productos en mercados interna-
cionales.

Otra funcién, quiza menos evidente, de la tasa de cambio es la de establecer los
precios relativos entre bienes y servicios transables y aquellos que no lo son de-
ntro de una misma economia. Dichos precios relativos son sefiales a potenciales
inversionistas, y orientan los recursos de inversion hacia actividades y proyectos
donde seran mejor remunerados. En rigor, la tasa de cambio contribuye a formar
la estructura de la economia en el mediano plazo. En cuanto mayor sea la tasa real
de cambio, mayor tendera a ser la participacion de sectores productores de bienes
y servicios transables.
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La evolucién de la tasa de cambio influye, igualmente, sobre la cuenta de capitales
de la balanza de pagos. En teorfa, y cuando los mercados estan en equilibrio, las
tasas de interés internas (menos la devaluacién o mas la revaluacién de la moneda
respectiva) y externas deben converger. La experiencia colombiana de la ultima
década arroja un resultado algo distinto: alternan periodos de relativa estabilidad
de la tasa de cambio nominal con episodios de volatilidad. L.a devaluacion tiene
efectos distributivos, pues eleva el valor en moneda nacional de los pasivos en
moneda extranjera; ademas de encarecer el servicio de tales pasivos en moneda
nacional.

Se ha debatido si la politica econémica puede modificar el nivel de la tasa real de
cambio. Segun algunos estudiosos, el intento de alejar la tasa de cambio nominal
de su nivel que corresponde a la tasa real de cambio de equilibrio esta condenado
al fracaso y, por lo mismo, las politicas de intervencién en los mercados cambia-
rios son inocuas cuando no nocivas. Sin embargo, en el contexto institucional co-
lombiano la autoridad monetaria y cambiaria tiene un peso desproporcionado en
el mercado cambiario, por el monto de las existencias de divisas que controla (las
reservas internacionales) y por su capacidad de regular la liquidez en moneda na-
cional que puede ser utilizada por otros agentes para adquitir divisas®". En ocasio-
nes, la autoridad monetaria y cambiaria se abstiene de intervenir en el mercado,
pero no deja por ello de ser una decision explicita de politica.

Hasta el inicio de la apertura la intervencion cotidiana en el mercado cambiario
por el Banco de la Republica era la regla. Incluso, en 1990 se logré el proposito
consciente de asegurar que la tasa de cambio real fuera muy elevada antes de ini-
ciar el desmantelamiento de las barreras al comercio internacional. Luego, a finales
de la administraciéon Gaviria y a principios de la de Samper, vino una etapa duran-
te la cual la autoridad monetaria y cambiaria permitié una revaluacion real del peso
colombiano, en parte para moderar presiones inflacionarias y, en parte, para crear
un mayor espacio a los ingresos masivos de capital que a la sazén recibi6 la eco-
nomia. Cuando la direccién de esos flujos se reverso, el mecanismo de la banda
cambiaria fue utilizado durante algun tiempo para prevenir un sobreajuste de la ta-
sa de cambio por la autoridad monetaria. Desde cuando este tuvo que desmontar-
se, a finales de 1998, la regla de politica ha sido de no intervencion.

La subita devaluacién de la tasa de cambio nominal en el segundo semestre fue
uno de los hechos macroeconémicos mas destacados del 2002, especialmente, por
darse luego de casi tres semestres de relativa estabilidad en esta variable. De

30 Ademis de su capacidad de controlar directamente la cantidad de divisas que puede ser adquirida por
el sector financiero, mediante la regulacién de la posicién propia.
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hecho, la devaluaciéon nominal del peso frente al délar de los Estados Unidos en-
tre enero de 2001 y mayo de 2002 apenas super6 el 3%, y el promedio de la tasa
de cambio durante el primer semestre de este afio fue inferior a la del 2001. Ver el
Cuadro 16.

Cuadro 16: Tasa de cambio nominal, entre el peso y el ddlar
(Pesos por ddlar de los Estados Unidos)

Mes 2001 2002
Enero 2.241,40 2.274,96
Febrero 2.243 42 2.286,70
Marzo 2.278,78 2.282.33
Abril 2.323,10 2.263,11
Mayo 2.346,93 2.310,24
Junio 2.305,66 2.364,25
Julio 2.304,28 2.506,62
Agosto 2.288,90 2.647,22
Septiembre 2.328,23 2.751,23
Octubre 2.320,25 2.827,86
Noviembre 2.310,47 2.726,66
Diciembre 2.306,90 2.814,89
Promedio afio 2.299,77 2.507,96

Fuente: TRM, Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

La Junta Directiva del Banco de la Republica, en su Informe al Congreso de la Repribli-
ca de julio de 2002 (Banco de la Republica 2002a), cit6 cuatro factores para expli-
car el estancamiento de la tasa de cambio nominal: i) perspectivas de monetizacién
por parte del Ministerio de Hacienda, ii) la dinimica de las transferencias recibidas
de expatriados y su monetizacién por las casas de cambios, iii) la politica expansi-
va de las autoridades monetarias de los Estados Unidos, y iv) la busqueda de co-
bertura por agentes del mercado cambiario a rafz de expectativas de una continua-
da revaluacién. Como se observa en el Cuadro 16, tales expectativas resultaron in-
fundadas. Desde mayo hasta diciembre de 2002, la devaluacién nominal de la tasa
de cambio fue del 21,9% (equivalente a una tasa anual de 40,4%), y en lo corrido
de 2003 la cotizacion del dolar se ha mantenido, en promedio, cercana a la tasa de
cierre de 2002, si bien ha mostrado mucha volatilidad. Dicho comportamiento
tiene algunas explicaciones externas, entre ellas la crisis de varios paises de Améri-
ca Latina’l. Sin embargo, no cabe descartar la posibilidad de que en el mercado
cambiario comience a registrarse un ciclo politico, relacionado con los periodos

31 También mencionada por la Junta Directiva del Banco de la Republica en su informe de julio de 2002,
a proposito de las tendencias observadas desde julio.
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constitucionales del Presidente de la Republica®’. Hay un antecedente, que coinci-
de con la fecha de posesion del presidente Pastrana. Entre 1997 y 1998 la tasa de
cambio nominal promedio se elevé de $1.141 a $1.427, con un crecimiento del
25,1%, y la presion del mercado llevé a la autoridad cambiaria a abandonar la
banda cambiaria a finales de ese ultimo afio. Como es natural, la variaciéon de la ta-
sa nominal de cambio durante el segundo semestre de 2002 tuvo efectos sobre el
indice de la tasa real de cambio ITRC).

La Grafica 11 permite ver la evoluciéon de la tasa de cambio real entre 1990 y
2002. El ITRC habia alcanzado su maximo nivel en la historia econémica reciente
en el mes de diciembre de 1990, con un valor de 122,34 (el promedio de 1994 es
igual a 100). Desde esa fecha, el ITRC tendi6 a caer. Hubo una revaluacion real
hasta el mes de junio de 1997, cuando se alcanz6 un valor de 87,71. A partir de
ese momento, el ITRC muestra una tendencia sostenida hacia arriba hasta el se-
gundo semestre del afio 2000, cuando llega a una meseta en torno a un valor de
120. Pero desde el segundo semestre de 2001, comienza una gradual revaluacion
real. Para junio de 2002, el ITRC se ubicaba en 112,95. Finalmente, hay una acele-
rada depreciacion del peso durante el segundo semestre de 2002. A final del afio,
se registra un valor del ITRC de 132,17.

Griafica 11: indice mensual de la tasa real de cambio
(enero 1990-diciembre 2002, 1994 = 100)

160 +
150 —+
140 —+
130
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Fuente: Banco de la Republica.

32 1 a relacién causal estaria dada por los anuncios hechos por el equipo econémico entrante, durante el
empalme y los primeros meses de gobierno, segin los cuales la situacién econdémica reviste mayor grave-
dad de la que habia dado a conocer la administracién saliente.
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Un efecto de corto plazo del alza del délar puede observarse en el indice de pre-
cios al productor, que permite discriminar el comportamiento de bienes importa-
dos y exportados del registrado por los producidos y consumidos localmente. Los
primeros deberfan reflejar de inmediato el mayor costo o el mayor precio recibido
en los mercados internacionales a raiz de la devaluacion. Segun la hipétesis de la
Ley de un solo precio, los bienes consumidos y producidos localmente también
deben sentir ese efecto, aunque moderado por lo que no todos los articulos de es-
te ultimo conjunto son transables y porque puede haber rezagos en el caso de bie-
nes que siendo potencialmente transables requieren algun tiempo para desarrollar
los canales respectivos de comercializacion internacional. En efecto, de acuerdo
con el Cuadro 17, entre junio y diciembre de 2002, el incremento observado en los
precios de los bienes importados fue del 14,2% (30,5% en términos anuales) y en
el de los exportados sin café del 17,6% (38,3%). Bien distinto es el comportamien-
to del indice de precios de los bienes producidos y consumidos, que apenas au-
mentaron 3,9% en el semestre (equivalente a 7,9% en términos anuales). No es
sorprendente que esto haya llevado a voceros de la autoridad monetaria a expresar
publicamente sus inquietudes sobre el posible impacto adverso del ajuste de la tasa
de cambio sobre el cumplimiento de las metas de inflacién. Esas manifestaciones
presagiaron el anuncio de que el Banco de la Republica subastarfa opciones de
venta de divisas hasta por US$1.000 millones en el curso de 2003.

Cuadro 17: Indice de Precios al Productor junio-diciembre 2002
(Junio 1994=100)

Producidos Exportados
Meses Consumidoz Importados (sli)n café)
Junio 130,57 132,67 142,52
Julio 130,79 137,12 147,89
Agosto 131,55 141,48 157,07
Septiembre 133,71 145,65 164,65
Octubre 135,17 150,35 168,70
Noviembtre 135,42 149,16 158,72
Diciembre 135,66 151,56 167,66

Fuente: Banco de la Republica.

Sin embargo, cabe preguntar si no es sano, en una economia de mercado, permitir
los ajustes de precios relativos que se derivan de las acciones de quienes participan
en los mismos. De hecho, otro indicador de rezago es la relacion entre los precios
entre bienes transados y bienes no transados, que segin la teorfa macroeconémica
es equivalente a la tasa de cambio real. El Cuadro 18 sugiere que aqui los efectos
de las devaluaciones reales ocurridas desde 1997 —desde hace cinco afilos— apenas
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estan comenzando a sentirse. En un periodo en que el ITRC se ha elevado en
aproximadamente 40 puntos porcentuales, la relacién entre los precios de los pro-
ductos transables y los no transables se ha mantenido casi estable?.

Cuadro 18: ITRC y relacion de precios de bienes transables y no transables
(1994=100)

Afio : ITRC T/NT
Indice de la tasa real de cambio Pr. de transables / Pr. de no transables

1990 122,34 115,60
1991 110,09 117,16
1992 107,87 114,83
1993 105,68 105,29
1994 97,14 97,66
1995 102,50 94,30
1996 91,77 84,92
1997 99,59 81,24
1998 103,46 82,65
1999 110,81 81,00
2000 119,78 81,10
2001 115,34 82,57
2002 131,35 81,67

Fuente: Banco de la Republica.

La devaluaciéon no ha sido homogénea respecto de los principales socios comer-
ciales de Colombia, debido a la evolucién de sus propias monedas. El Cuadro 19,
que presenta algunos I'TRC bilaterales, ilustra esta afirmacion para el periodo
2001-2002. El ITRC del peso colombiano frente al délar de los Estados Unidos
creci6 en 7,5%, mientras que en el caso de Alemania (pafs representativo de la zo-
na del Euro) el incremento fue del 27,1%. Los principales mercados regionales de
Colombia son Venezuela y Ecuador. El ITRC bilateral con la primera nacién
mantuvo su paridad, por cuanto las devaluaciones del peso y del bolivar fueron
similares, mientras que hay una devaluacion significativa respecto de Ecuador, del
47,7%. Se toman México y Brasil como representativos de la competencia que
pueden enfrentar las exportaciones colombianas en terceros mercados. Igualmen-
te, los datos del Cuadro muestran que ha habido una devaluacién real del 10,8%
respecto del peso mexicano, pero que frente a la moneda brasilefia hubo una reva-
luacién real de mas del 19%.

33 En contraste con la experiencia de los afios 1990-1994, cuando los dos indicadores se movian con
tendencias similares. Ver Cuadro 18.
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Otra consecuencia de la evolucion reciente de la tasa de cambio ha sido su efecto
sobre los costos laborales de los sectores productivos colombianos que compiten
con la oferta externa. El Cuadro 10 permite observar los salarios pagados por la
industria manufacturera colombiana, cuyos productos en buena medida son tran-
sables. Puede apreciarse como entre noviembre de 1997 y el mismo mes de 2002
los salarios promedio, expresados en dolares corrientes, de la industria manufactu-
rera han caido en mas del 15% para empleados y en mas del 17% para obreros.
Estos resultados reafirman nuestros comentarios sobre las implicaciones que este
menor salario tiene en la competitividad internacional. Una parte significativa de la
caida se dio a raiz de la devaluacion del segundo semestre del 2002. Es llamativo
que este factor no se hubiera considerado durante los debates de la reforma labo-
ral aprobados el afio pasado. Ya hemos mostrado las limitaciones de la hipétesis
que considera que los altos costos salariales son la causa del desempleo. El Cuadro
10 es una prueba adicional de la debilidad de tal hipétesis. Los menores salarios
no se han manifestado en un crecimiento del empleo de la industria de bienes
transables.

Cuadro 19: ITRC con los principales socios comerciales y competidores

Mes | USA Alemania México Venezuela Ecuador Brasil
Dic — 00 100 100 100 100 100 100
Jun —01 98,33 96,11 104,71 103,24 113,83 85,85
Dic - 01 92,81 98,63 104,52 100,89 120,83 87,01
Jun — 02 94,34 106,51 100,70 80,83 128,82 84,87
Dic—02 107,53 127,15 110,76 97,00 147,65 80,83

Fuente: Banco de la Republica, cilculos del CID.

En conclusién, la evolucion de 1a tasa de cambio ha llevado al ITRC a un nivel sin
precedentes. De mantenerse este nivel —y no es claro qué factores, distintos de
una decidida intervenciéon del Banco de la Republica, pudieran modificarlo— se
registraran consecuencias importantes, aunque no inmediatas, para la economia
colombiana. Este rezago inevitable obedece a que en el mundo real la movilidad
de los recursos productivos no es inmediata. En el corto plazo, la mayor tasa de
cambio puede ofrecer un fuerte estimulo para algunos sectores que producen bie-
nes y servicios transables, que se haran mas competitivos en los mercados interna-
cionales y frente a las importaciones en el mercado doméstico. De tal manera, ello
puede permitir que la demanda externa y la reorientacion de parte de la demanda
interna contribuyan a la reactivacién de la economia. La devaluacion registrada
tendra un impacto sobre los costos de los sectores productivos, si bien el efecto
no es homogéneo. Para sectores productores de bienes y servicios transables, el



50 INFORME DE COYUNTURA - CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA

mayor costo de los insumos importados se compensa con el mayor precio del
producto final. Hay, ademas, una disminucién de los costos laborales expresados
en dolares. Pero la situacion puede ser distinta para sectores dedicados a la elabo-
racion de bienes y servicios no transables, especialmente cuando éstos tienen un
componente elevado de insumos importados. Los otros perdedores netos seran
los agentes con endeudamiento en moneda extranjera.

3.2 LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

En la seccién anterior, se seflalé como a partir de 1998 se modifica la tendencia
hacia la revaluacién de la tasa real de cambio que marcé los primeros afios de la
década del noventa. En ese mismo afio, se observa un quiebre en un indicador del
grado de apertura de la economia colombiana, la participacién del comercio exte-
rior global (es decir, importaciones mas exportaciones) en el PIB (Cuadro 20).
Desde el inicio de la apertura hasta 1998 dicha participacién oscil6 alrededor del
35%. En 1999, se eleva al 39%, donde se ha mantenido hasta la fecha. Dicho de
otra manera, la apertura estructural se hace realidad justamente cuando la econo-
mia entra en la crisis que muchos atribuyen a ese mismo proceso. Esa crisis se
manifiesta, inicialmente, en una caida de las importaciones, que se redujeron de
una cifra cercana al 21% del PIB en 1998 a menos del 18% en 1999. Al tiempo, las
exportaciones pasaron del 15% al 21% del PIB. Si bien las importaciones han re-
cuperado su dinamica y las exportaciones han perdido algo de la suya, la economia
colombiana de principios del siglo XXI es visiblemente mas abierta al comercio
internacional que la de finales del siglo anterior.

Cuadro 20: Grado de apertura de la economia colombiana (%)

Afio E/PIB 1/PIB EI/PIB
(exportaciones sobre PIB) (importaciones sobre PIB)  (export. mds import. sobre PIB)
1997 14,8 20,8 34,6
1998 15,0 20,9 35,9
1999 21,0 17,8 38,8
2000 19,9 19,6 39,5
2001 18,9 20,8 39,7
2002* 17,6 19,6 38,2

* enero-septiembre de 2002. Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

El Cuadro 21 permite apreciar la estructura de la cuenta corriente de la balanza de
pagos en un periodo mas reciente, 2001- 2002. Una primera conclusion es que no
hay diferencias marcadas entre los resultados registrados en uno y otro afio. La
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magnitud de los diversos rubros en ambos afios es relativamente similar. A riesgo
de excesiva simplificacion, se tiene un déficit corriente algo superior a los
US$1.000 millones, resultante de un pequefio superavit en el comercio de bienes
(cercano a los US$350 millones) que es inferior al déficit del comercio de servicios
(unos US$1.000 millones) y el de la remuneracion neta de factores (unos US$2.000
millones, representado principalmente por los intereses sobre la deuda externa).
Hay, ademas, un ingreso neto que se aproxima a los US$1.600 millones originados
en transferencias realizadas al pafs por residentes en el exterior.

Cuadro 21: Cuenta Corriente, Balanza de Pagos (enero-septiembre)
(Millones de US$)

Cuenta 2001 2002
Cuenta cotriente -1.074 -1.116
Balanza comercial 395 325
Exportacion de bienes 9.281 8.821
Importacion de bienes 8.964 8.569
Setvicios -1.012 -1.061
Remuneracion neta a factores -1.994 -2.029
Transferencias netas 1.537 1.650

Fuente: Banco de la Republica.

Es notable la pérdida de participacion de la mas tradicional de las exportaciones
colombianas; el café, que apenas alcanza el 6% del total. Ello se debe en buena
parte a la deprimida coyuntura de los precios internacionales. Confirma la sabidu-
rfa de la politica de diversificacion de exportaciones emprendida hace casi cuatro
décadas. A pesar del éxito de la misma, casi el 40% de las exportaciones totales si-
gue conformado por dos productos: petréleo y carbon. Las llamadas exportacio-
nes no tradicionales alcanzan ya una participacion del orden del 55% en el total.

La diferencia entre exportaciones “tradicionales” y las “no tradicionales” no reside
precisamente en su antigiiedad en los mercados internacionales, sino en el tipo de
mercado al cual van dirigidas. Las exportaciones tradicionales tipicamente son
bienes basicos o “commodities” poco diferenciados. Hasta donde son competiti-
vas, lo son en todas partes del mundo, y los ingresos recibidos por los exportado-
res estan determinados, en lo fundamental, por el balance de oferta y demanda en
el respectivo mercado mundial. Dado que suelen ser sectores especializados en la
exportacion, el comportamiento de la demanda doméstica, e incluso el de la tasa
de cambio, pesan menos que los precios internacionales. En cuanto a los precios,
cabe destacar la baja del café. El petroleo, el producto tradicional mas importante
de las exportaciones colombianas, se ha beneficiado del alza en sus cotizaciones.
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Sin embargo, el pais tiene restricciones de oferta exportable por la capacidad pro-
ductiva de sus yacimientos, asf como también, por el conflicto interno.

Otro es el caso de las exportaciones “no tradicionales”, que con dos excepciones
importantes (flores y banano), son ofrecidas por sectores cuya produccion princi-
pal se dirige al mercado doméstico. Son, por lo tanto, relativamente sensibles a la
situacion de la demanda interna y al comportamiento de la tasa de cambio real.
Con mucha frecuencia, se trata de productos diferenciados, y normalmente estan
dirigidos a uno o varios mercados especificos. Mas del 80% de las exportaciones
no tradicionales esta integrado por articulos manufacturados. A su turno, estos se
concentran en los sectores de alimentos y bebidas, textiles, confecciones y articu-
los de cuero, productos quimicos y maquinaria y equipo. Los destinos mas impor-
tantes de las exportaciones no tradicionales son los Estados Unidos y la Comuni-
dad Andina de Naciones, en particular Venezuela. Este ultimo mercado tuvo una
tendencia especialmente dinamica entre 1999 y 2001. Las ventas colombianas, que
son casi todas de productos no tradicionales, mostraron un crecimiento acumula-
do del 88,2% durante esos dos afios, gracias a la revaluacion real del bolivar y el
efecto sobre la demanda de importaciones de las politicas macroeconémicas del
Presidente Chavez. En 2002, Venezuela entr6 en crisis politica y econémica, con
una contraccién del PIB de mis del 16,4%. El bolivar tuvo una fuerte devaluacién
real, y el gobierno ha establecido el control de cambios. Tales hechos, aunados a la
experiencia histérica de crisis anteriores, presagian mal para las exportaciones co-
lombianas a ese mercado.

Hay algun paralelo entre la situacion de las exportaciones a Venezuela y las que se
realizan a Ecuador. Desde la dolarizacion, el nivel interno de precios de dicho pais
se ha elevado de manera notoria, lo que se refleja en el I'TRC bilateral (Cuadro 19).
Las exportaciones colombianas han reaccionado con un crecimiento acumulado
del 112,1% entre 1999 y 2001. Si bien durante 2002 se mantuvo algiin incremento,
cabe preguntar hasta que punto puede ser sostenible la macroeconomia ecuatoria-
na. Ambas situaciones deben recordarnos que pese a las muchas ventajas del mer-
cado andino para Colombia —entre ellas la cercania, la afinidad cultural y las pre-
ferencias comerciales del CAN— los paises que lo integran son propensos a la in-
estabilidad econémica, lo que se traduce en una volatil demanda por importacio-
nes. A nivel macroeconémico, eso implica que Colombia no puede estar segura de
que sus ingresos de divisas de esas fuentes sean confiables a mediano y largo pla-
z0; a nivel macroeconémico, que para exportadores individuales la empresa de
penetrar los mercados andinos es riesgosa. Afortunadamente, la crisis en Venezue-
la coincide con la ampliaciéon de las preferencias comerciales en los Estados Uni-
dos, que a corto plazo pueden ofrecer una salida alterna para la oferta exportable
colombiana.
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Durante 2002, las importaciones de bienes registraron una ligera caida, del 2,5%,
debido a la contraccién de las importaciones de bienes de capital para la industria.
No obstante, sigue vigente en términos generales la composicion de las importa-
ciones por uso o destino econémico de los dltimos afios. Los bienes de consumo
representan un 21,3% del total importado, los intermedios un 46,9% y los bienes
de capital el 30,1% restante.

La balanza del comercio de servicios presenta un saldo negativo ligeramente supe-
rior a los US$1.000 millones durante los primeros nueve meses de 2002. Ese défi-
cit se ajusta a las tendencias histéricas, y se explica por el hecho de que las impor-
taciones colombianas de servicios tales como transporte, turismo, telecomunica-
ciones, seguros y construcciéon son superiores a sus exportaciones. Dentro de la
balanza de pagos, el rubro de renta de los factores es de especial importancia para
un pafs que, como Colombia, es importador neto de capitales, por cuanto por éste
se clasifican los pagos de intereses de la deuda externa publica y privada y las re-
mesas de utilidades de la inversion extranjera establecida en el pais. El monto de la
renta neta de factores al exterior se mantuvo estable entre los primeros nueve me-
ses de 2001 e igual periodo de 2002.

El Cuadro 22 ofrece una perspectiva de mas largo plazo, al comparar las rentas
brutas de factores pagados al exterior con la suma de los ingresos por concepto de
bienes y servicios y transferencias entre 1995 y 2002. Desde una perspectiva de
sostenibilidad, y teniendo en cuenta la participacion creciente de la deuda externa
en el PIB, es notable como la fraccion de los ingresos corrientes (definido de esta
manera particular) que debe destinarse a remunerar factores extranjeros se ha
mantenido, desde 1996, en un nivel cercano al 20%.

Cuadro 22: Egresos por remuneracion de factores, 1995-2002

Afo ERF IC ERF/IC
(mill de US$) (mill de US$) Yo

1995 2.274 12.888 17,6
1996 2.774 13.655 20,3
1997 3.243 14.620 222
1998 2.640 13.797 191
1999 2271 15.206 14,9
2000 3.352 17.058 19,7
2001 3.493 16.805 20,8
2002* 2.536 12.320 20,6

EREF: cgresos por la remuneracién de factores. IC: ingresos corrientes de la Balanza de Pagos, definidos como la su-
ma del valor de las exportaciones de bienes y servicios y los ingresos por concepto de transferencias.
Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.
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En otras palabras, la suma de las exportaciones de bienes y servicios y las transfe-
rencias se han incrementado a la par con el costo de los intereses de la deuda ex-
terna sumados a las remesas de utilidades de empresas con capital extranjero en el
pais. De los rubros de ingreso mencionados, el mas dindmico ha sido el de las
transferencias (Cuadro 23). Su participacion en los ingresos corrientes (de nuevo,
definidos de esta manera especial) se ha elevado rapidamente, pasando del 6,6%
en 1998 al 15,1% en 2002. Ese crecimiento tiene nombre propio: se trata de las
remesas familiares enviadas por los colombianos residentes en el exterior. El Ban-
co de la Republica estimé para 2001 una entrada de US$1.756 millones (2,1% del
PIB) por este concepto, con una tasa de crecimiento anual promedio del 16,4%
durante los dos afios antetiores®. Algunos datos pueden ayudar a perfilar el hecho
socioeconémico que es la didspora colombiana: 1) Segun la Cancillerfa, el nimero
de colombianos residentes en el exterior en 2000 era de 3,5 millones, o sea el
equivalente al 8% de la poblacion del pais. ii) E1 DAS estim6 una emigracion neta
de 1,4 millones de personas entre 1996 y 2001. iii) Segun calculos del Banco de la
Republica, el nivel de remesas per capita de los expatriados colombianos es infe-
rior al de nacionales de otros paises latinoamericanos.

Cuadro 23: Ingreso por transferencias, 1995-2002

Afo IT IC IT/IC
(mill de USS$) (mill de USS$) Yo

1995 1.033 12.888 8,0
1996 924 13.655 6,8
1997 931 14.620 6,4
1998 912 13.797 6,6
1999 1.703 15.206 11,2
2000 1.907 17.058 11,2
2001 2.387 16.805 14,2
2002% 1.855 12.302 15,1

IT: ingresos por transferencias. IC: ingresos corrientes de la Balanza de Pagos, definidos como la suma del valor
de las exportaciones de bienes y servicios y los ingresos por concepto de transferencias.
Fuente: Banco de la Republica, calculos del CID.

A mas de la importancia de este nuevo rubro de ingresos de la balanza de pago,
cabe hacer una reflexion sobre una consecuencia no esperada de la globalizacion
en Colombia y muchos paises en desarrollo. Se esperaba que los paises pobres ac-
cedieran en mayor medida a los mercados internacionales de capital. Asi ocurrio, y
de ello se desprende una mayor carga de remuneracion de factores extranjeros. Lo

34 Banco de la Republica (2002b). Los datos que siguen en el texto tienen la misma fuente. Cabe anotar
que presentan algunas inconsistencias entre si.
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que no se previé era que se generaran flujos migratorios desde paises pobres hacia
paises ricos, y que las remesas de los migrantes a sus naciones de origen se convir-
tieran en un ingreso mas dinamico que las exportaciones de bienes y servicios.
Aunque las transferencias no se contabilizan de esa manera en la balanza de pagos,
el hecho econémico subyacente es que nos hemos convertidos en grandes expor-
tadores de un factor de la produccioén: el factor trabajo. Y sin la remuneracion de
ese factor, que se repatria parcialmente, el ajuste a la crisis en Colombia y otros
paises hubiera sido mucho mas duro.

3.3 CUENTADE CAPITALES DE LA BALANZA DE PAGOS

En 1998 se registré un comportamiento tipico de los primeros afos de la apertura.
La cuenta corriente arroja un déficit de US$4.852 millones que se financié par-
cialmente con un superavit de la cuenta de capitales por valor de US$3.314 millo-
nes. A su vez, esta cifra es el resultado de un saldo positivo de los flujos financie-
ros de largo plazo (es decir, colocacién de deuda externa y recepcion de inversion
extranjera directa) y de un saldo negativo de los flujos financieros de corto plazo
(que puede entenderse como un aumento del saldo de activos financieros de co-
lombianos en el exterior, distintos de las reservas internacionales). Durante los
afios de crisis (1999 y 2000) el saldo de la cuenta corriente se vuelve positivo y la
financiacion es negativa en el primero de estos, y nula en el segundo. Las cifras del
afio 2001 parecen indicar un retorno a la “normalidad” de 1998 y periodos ante-
riores. De nuevo, hay un déficit en la cuenta corriente (por US$1.440 millones) fi-
nanciado por un superavit de la cuenta de capitales (US$2.226 millones). El resul-
tado de la cuenta corriente de los primeros tres trimestres de 2002 no es muy dis-
tinto del registrado durante el afio anterior, un déficit de US$1.117 millones. Sin
embargo, el superavit de la cuenta de capitales en el mismo lapso fue apenas una
cuarta parte del obtenido en 2001, o sea, US$565 millones.

En el 2002, por primera vez en muchos afos, el saldo de las operaciones financie-
ras de largo plazo fue negativo. Este resultado refleja, en parte, las conocidas difi-
cultades que tuvo la Nacién en colocar bonos externos en ese momento, y se tra-
duce en un déficit para los primeros nueve meses del afio de US$1.489 millones.
El resultado del afio anterior habfa sido positivo, en US$4.872 millones. Varios
factores adicionales contribuyeron a este resultado: la inversion colombiana en el
exterior pas6 de US$39 millones en 2001 a US$635 millones; y la inversion extran-
jera en Colombia se redujo de US$2.756 millones a US$27 millones, incluyéndose
en este resultado la liquidaciéon de inversion extranjera en cartera por valor de
US$1.364 millones. En suma, el pais vivié en ese momento una fuga de capitales
que hubiera podido desencadenar una crisis cambiaria y una mayor devaluacion.
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Cuadro 24: Los cambios de signos de la Cuenta de Capitales

2001 2002
(mill de US$) (mill de USS$)

A. Cuenta financiera 2.226,0 565,1
1. Flujos financieros de largo plazo 4.871,5 -1.489,4
a. Activos 38,6 635,1
i. Invers. Colombiana en el exterior 41,4 639,3
Directa 41,4 639,3
De cartera 0,0 0,0
ii. Préstamos 2,1 -39
iii. Crédito comercial 0,0 0,0
iv. Otros activos -0,7 0,3
b. Pasivos 4.945,4 -828,4
i. Invers. Extranjera en Colombia 5.755,9 27,5
Directa 2.374,0 1.391,4
De cartera 3.381,8 -1.363,9
ii. Préstamos -548,9 -650,1
iii. Crédito comercial -42.2 242
iv. Arrendamiento financiero -219,3 -181,5
v. Otros pasivos 0,0 0,0
c. Otros movim. financieros de largo plazo -35,3 -25,9
2. Flujos financieros de corto plazo -2.645,5 2.054,5
a. Activos 3.202,8 -1.433,7

i. Inversion de cartera 3.459,7 -1.490,5
ii. Crédito comercial -32,2 -300,8
iii. Préstamos -129,2 351,6
iv. Otros activos -95.4 6,1
b. Pasivos 557,3 620,8

i. Inversion de cartera -40,7 31,4
ii. Crédito comercial 119,9 -58,8
iii. Préstamos 4159 682,6
iv. Otros pasivos 62,2 -34.4

* enero-septiembre
Fuente: Banco de la Republica.

¢Coémo se conjurd la crisis? El cambio de signo de la cuenta de operaciones de
corto plazo sugiere una explicacién. Como en afios precedentes, en 2001 se habia
dado un resultado negativo — US$2.645 millones en ese caso. Durante los prime-
ros nueve meses de 2002, el saldo fue positivo en US$2.054 millones (Cuadro 24).
Ello a su vez se explica por una desacumulaciéon de cartera de colombianos (se
presume de la Tesorerfa General de la Nacion y otras entidades publicas) en el ex-
terior por un monto de US$1.490 millones y una reduccion del crédito de corto
plazo extendido al exterior en US$301 millones. Como esta financiaciéon de corto
plazo fue algo menor que la fuga de capitales, no deben extranarse las presiones
en contra de la tasa de cambio nominal a las que ya hicimos referencia. En ese
contexto, la decision del Banco de la Republica de abstenerse de intervenir en el
mercado cambiario le permitié incluso aumentar las reservas internacionales, pero
es posible que en esta determinacién haya pesado la reduccion de la liquidez inter-
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nacional de otras entidades publicas colombianas. Una conclusién de esta expe-
riencia es la vulnerabilidad de la macroeconomia colombiana a cambios en las ex-
pectativas de inversionistas nacionales y extranjeros, bien sea por factores exoge-
nos, como la crisis de otros paises de la region, bien por factores endégenos, co-
mo desarrollos negativos del conflicto interno.

3.4 UN COMENTARIO SOBRE EL ALCA

El analisis de la coyuntura del sector externo durante 2002 hizo énfasis en la evo-
lucién de la tasa de cambio, en parte por la importancia de su variacion y, en parte,
porque durante el periodo de analisis no hubo modificaciones significativas en
otros instrumentos de la politica de comercio exterior.

No obstante, la agenda de negociaciones econémicas internacionales del pafs in-
cluye un proceso, el del ALCA, que podria llevar a un replanteamiento de fondo de
la politica comercial y de muchas politicas sectoriales. Dicha condicion serfa
igualmente aplicable en un eventual acuerdo bilateral de libre comercio con los
Estados Unidos, como el que ha propuesto el Gobierno Nacional. Ello, por su-
puesto, implica una discusion sobre los niveles vigentes de proteccion brindada a
diversas actividades econémicas y sobre la manera como son reguladas por el Es-
tado; asunto que desborda el alcance del presente documento.

Dentro de las condiciones que han impuesto los Estados Unidos en acuerdos bila-
terales recientes (el de Singapur y el de Chile) esta la libertad irrestricta para el mo-
vimiento de capitales, incluso cuando son de corto plazo. Este tipo de compromi-
so tiene consecuencias ya no sectoriales, sino macroeconémicas. Y la gran vulne-
rabilidad del pafs en esta materia la ilustra la experiencia de la década del noventa
y, especificamente, la del afio 2002.

Para el anilisis de este punto especifico, deben considerarse dos pronunciamientos
recientes de fuentes cuya ortodoxia es dificil de cuestionar. Bhagwati y Tarullo
(2003), al referirse a las clausulas sobre el libre movimiento de capitales en los
acuerdos bilaterales citados, sefialaron en marzo de 2003 que “los libres flujos de
capital [...] pueden generar panico y llevar al colapso los mercados y las monedas,
sobre todo en los paises en desarrollo. [La posiciéon de la administracion Bush en
esta materia] constituye un triunfo desalentador de la ideologfa frente a la expe-
riencia y el buen sentido”. La revista inglesa The Economist (2003) fij6 su posicion
editorial sobre el mismo problema en los siguientes términos: “Los mercados in-
ternacionales de capital son propensos a errores, a diferencia de los mercados de
bienes |...] El castigo por los errores financieros grandes lo soportan testigos ino-
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centes tanto como prestamistas y prestatarios. Décadas recientes, y en especial la
década del noventa, demuestran estas conclusiones con una claridad pasmosa.
Grandes oleadas de capital externo inundaron a Asia Oriental y América Latina, y
se retiraron abruptamente. De un momento a otro, economias hasta entonces exi-
tosas cayeron en hondas recesiones |[...] El rechazo de todo tipo de control [...] se-
rfa deshonesto [...] Ya es tiempo para revisar la ortodoxia econémica al respecto
del tema”.



4 POLITICA MONETARIAY SECTOR FINANCIERO

Romer y Romer (1999) estudian la relacion entre la politica monetaria y el bienes-
tar de los pobres. La politica monetaria puede afectar el bienestar de los pobres en
el corto y en el largo plazo. En el corto plazo el efecto de una politica monetaria
expansiva puede ser positivo sobre la poblacién vulnerable, mientras que en el lar-
go plazo este efecto puede revertirse completamente y llegar a una situaciéon peor
que la inicial.

Una politica expansiva puede, en el corto plazo, incrementar el producto y la in-
flacion, y reducir el desempleo. El bienestar se afecta de tres maneras: i) El au-
mento en el ingreso promedio reduce directamente la pobreza, ya que todos los
ingresos que se distribufan alrededor de una media determinada, durante el auge se
distribuyen alrededor de una media superior. Por tanto algunos ingresos superan
la linea de pobreza sin verse afectada la distribucion. ii) Pueden existir cambios ci-
clicos en la distribucion del ingreso. La reduccion del desempleo y el aumento de
la participacion estan concentrados desproporcionadamente entre los trabajadores
menos calificados. La distribucion del ingreso puede reducirse. Por otro lado, las
transferencias son menos ciclicas que el ingreso laboral, y dado que los pobres re-
ciben una mayor proporciéon de su ingreso total de las transferencias que el resto
de la poblacion, la distribucion del ingreso podria empeorar. Los dos efectos ante-
riores se pueden contrarrestar, y asi la distribucion verse inalterada. iii) La infla-
ciéon creada por la expansiéon monetaria puede reducir los salarios reales y las
transferencias reales. Si existe un salario minimo real, los pobres tendran una ma-
yor probabilidad de ser enganchados en el sector formal de la economia, lo que
elevaria su bienestar, mientras que la caida en el salario real los perjudicarfa. Una
inflacién no anticipada beneficia a los deudores a expensas de los prestamistas. Si
los pobres son deudores netos, la inflacién los favorece.

Romer y Romer utilizan una definicién estrecha de pobreza medida exclusivamen-
te por el ingreso. Concluyen que la politica monetaria sera neutra en el largo plazo,
ya que un boom no puede sostenerse indefinidamente mediante sucesivas expan-
siones monetarias. Si la politica monetaria se limita solamente a estabilizar la eco-
nomia puede influenciar el crecimiento de largo plazo y la distribucion del ingreso.
En el largo plazo, la politica monetaria puede afectar la distribucion del ingreso
mediante cinco canales: i) Las redistribuciones causadas por la oscilacién en la in-
flacion no anticipada afectan directamente la distribucion. ii) Las reducciones en
las inversiones en capital fisico causadas por la incertidumbre y las fracturas de los
mercados financieros provocados por la inestabilidad, deprimen los salarios e in-
crementan el retorno promedio del capital. iii) La inflacién puede gravar mas al
trabajo que al capital. iv) La inestabilidad y la inflacién reducen la inversion en ca-
pital humano. v) Algunos sectores econdémicos pueden ser mas vulnerables que
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otros a la inestabilidad y a la inflacién. Al deprimirse, estos sectores expulsan ma-
no de obra. Si los sectores mas vulnerables son los que concentran a los trabajado-
res mas pobres, la distribucion del ingreso se empeorara.

Romer y Romer concluyen que la politica monetaria s6lo contribuye a disminuir la
pobreza y a mejorar la distribucion del ingreso si se enfoca en la estabilizacion de
una baja inflacién y en las acciones tendientes a contrarrestar shocks en la econo-
mia, nunca para estimularla. Si un gobierno utiliza la politica monetaria expansiva
para reducir la pobreza y la desigualdad, terminara peor, ya que en el largo plazo el
producto y el empleo retornaran a sus tasas naturales, pero con una mayor infla-
cion, lo que dejara a los pobres peor que antes, dado que se presenta evidencia en
cuanto a que la inflacién afecta con mayor rigor a los pobres.

El analisis de Romer y Romer no tiene en cuenta que en el momento del boom es
factible que el consumo no se desboque. En el pico del ciclo pueden utilizarse los
recursos adicionales para invertirlos en sectores claves de la economia que influ-
yan directamente en la disminucién de la pobreza concebida desde una perspecti-
va mas amplia que el sélo ingreso, tal y como lo hacen los indices de Necesidades
Basicas Insatisfechas (NBI) y el de Desarrollo Humano (IDH). Si en la expansion
se invierte en infraestructura, en capital humano, en salud, se estimulan los secto-
res que favorezcan el empleo de los mas pobres (mediante créditos dirigidos) y se
mejoran los niveles de ahorro; estas medidas serviran de proteccién cuando se
presente la proxima contraccion.

Grafica 12: Tasa de interés nominal interbancaria y tasas reales del sistema
financiero
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En los ultimos tres afios la politica monetaria ha sido mas expansiva que en los
noventa. El Banco de la Republica ha reducido las diferentes tasas de interés (Gra-
fica 12). Puesto que la produccion estaba por debajo de su nivel potencial habia
espacio para que la expansion fuera compatible con la reduccién de la inflacion.
Los agregados monetarios también han venido creciendo (Grafica 13). Los resul-
tados de la politica monetaria todavia no se reflejan en una recuperacion efectiva
de la produccioén y el empleo.

Grafica 13: Variacion porcentual de M1y sus componentes
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No obstante la politica expansiva, a partir de 1999 se observa una disminucién de
la actividad crediticia desde el punto de vista de canal de crédito®. El hecho se
puede explicar por factores de oferta y de demanda. Entre los primeros conside-
ramos la situacion patrimonial de las entidades de crédito, la reduccion de los de-
positos del sector, las normas que regulan a las entidades y la evolucion de la pro-
ductividad bancaria. Y entre los factores de demanda que contribuyen a la explica-
cion de la restriccion crediticia, examinamos la evolucion de la demanda agregada.

35 Bl canal de crédito es el mecanismo a través del cual se transmite la politica monetaria, que es respon-
sabilidad del Banco de la Republica, a la actividad real. Segtin el Banco de la Republica (2002a), “la politi-
ca monetaria ha impedido un deterioro mayor del producto potencial, al reducir el nivel y la volatilidad
de la inflacién mejorando la eficiencia en la asignacién de recursos y las decisiones de ahorro e inversion.
Al mismo tiempo, ha buscado tener un impacto positivo sobre el gasto agregado, disminuyendo las tasas
de interés y suministrando liquidez abundante para el consumo y la inversién en los hogares y las empre-
sas”. Y en otra parte afirma “... este comportamiento de los agregados de la cartera correspondié a una
situacién de contraccidén de crédito por parte del sector financiero y de ajuste de los balances (recapitali-
zacién) de hogares y empresas, tras el auge crediticio y de precios de los activos de los afios noventa”. La
pertinencia de estas afirmaciones se discute mas adelante.
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4.1 1AS FINANZAS, LA INFORMACION Y EL DESARROLLO ECONOMICO

El desarrollo financiero es un factor central del desarrollo econémico y puede
contribuir a la reduccién de la pobreza. Mas alla de la necesidad de disefiar meca-
nismos apropiados para financiar la adquisicién de activos de los pobres, estudios
recientes han mostrado que el buen desempeno del sector financiero beneficia di-
rectamente a los sectores mas pobres de la sociedad y contribuye a la mejor distri-
bucién de los ingtesos®®. Aunque estos hallazgos pueden ser discutibles, llaman la
atencion sobre el poder del instrumento financiero en la busqueda de la reduccion
de la desigualdad. Se trata, entonces, de crear condiciones generales que favorez-
can la estabilidad y la inversién, y ello redundara en favor del empleo y del ingreso.

El sistema financiero desempefa funciones centrales en la economia: intermedia
recursos de capital entre los ahorradores y los prestatarios, hace un escrutinio de la
calidad de los proyectos de inversion y de los riesgos, transforma plazos y riesgos,
registra transacciones, maneja pagos y circula informacién. Los mercados financie-
ros se diferencian de los demas en que las fallas de mercado son “endémicas” y
mas profundas. Ello se debe a que la informacion es un activo central de estos
mercados. De ahi que se requiera la intervencion del Estado. Una adecuada inter-
vencion depende de un buen disefio de las politicas. Stiglitz (1993) distingue cinco
fallas de mercado en el ambito financiero: i) Falta de incentivos para un adecuado
seguimiento de la situacion real de los inversionistas y de los depositantes. Cuando
ocurre una quiebra, el gobierno actiia como un asegurador, lo que agrava las ex-
ternalidades negativas del préstamo y da lugar al problema de riesgo moral que se
corrige mediante la regulacion de la calidad de la cartera. i) Mercados incomple-
tos: los mercados de acciones no funcionan bien en vista de que en ellos se reali-
zan transacciones de riesgos y que los individuos son adversos al riesgo. El go-
bierno interviene para reducir los problemas de seleccion adversa y riesgo moral, y
obliga a los agentes a revelar informacion y a evaluar los riesgos. iii) .a competen-
cia entre los agentes de este mercado es limitada en muchos pafses. A pesar de la
existencia de un numero plural de competidores, la imposibilidad de transferir el
capital informativo de un banco sobre sus clientes hace que los bancos no ofrez-
can sus servicios a todos los clientes potenciales en el mercado. iv) Los mercados
financieros no son completos y la informacién no es exégena, por lo tanto estos
mercados no son eficientes en el sentido paretiano, no se cumple el postulado de
que el precio despeja el mercado. El ingreso del prestamista no se maximiza con la
disposicién de alguien a pagar la mas alta tasa de interés porque cuando esta tasa
crece, aumenta el riesgo de no pago. Por ello existe racionamiento de crédito sin
elevacion de la tasa de interés. Los rendimientos sociales se separan en forma sis-

36 Ve, por ejemplo, Hongyi ¢z al. (1997), Dollar y Kraay (2000).
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tematica de los retornos privados. El prestamista sélo mira el retorno de su inver-
sion. Por ello, el gobierno interviene dirigiendo el crédito hacia unos sectores y
restringiendo el acceso al crédito de otros sectores. v) Los consumidores en estos
mercados estin desinformados o tienen un acceso a la informacién mas limitado
que el de las instituciones bancarias, lo cual disminuye su bienestar. El gobierno
entonces impone unas normas sobre la cantidad y la calidad de la informacion,
con el objetivo de renovar la confianza de los inversionistas.

4.2 LOS PREAMBULOS DEL 2002: LAS REFORMAS ESTRUCTURALES DE LOS
NOVENTA Y LA CRISIS FINANCIERA

En el 2002, por segundo afio consecutivo, el sistema financiero tuvo una rentabi-
lidad positiva y hay diversos indicadores que permiten pensar que se ha superado
la crisis financiera de 1998-2000. Sin embargo, aun persisten fenémenos preocu-
pantes en el sector hipotecario de crédito, y la exposicion del sistema al riesgo del
sector publico sigue siendo muy alta. Las dificultades del mercado laboral a las que
hemos hecho referencia se traducen en un menor ingreso y en una dificultad evi-
dente para pagar los créditos hipotecarios. La pérdida de dinamismo que sufrié el
crédito en estos dltimos afios es la expresion de la forma como los agentes res-
pondieron a las crisis financiera y productiva de finales de la década pasada. El ci-
clo econémico de los noventa debe leerse a la luz de las transformaciones estruc-
turales derivadas de la Constitucion de 1991 (Tenjo y Lopez 2002). La reforma fi-
nanciera y la apertura de las cuentas comercial y de capital de la balanza de pagos
generaron cambios en la estructura y la regulacion del sistema financiero, al tiem-
po que estimularon la entrada de nuevos flujos de capital externo a la economfia.
La liberaciéon cambiaria cre6 condiciones propicias para la inestabilidad financiera
que, como dijimos antes, también se manifesté en una volatilidad de la actividad
econémica real.

Con las reformas del Consenso de Washington, las economias latinoamericanas
quedaron mas expuestas a los efectos del contagio de las crisis de otros mercados
emergentes, la politica macroeconémica perdié grados de libertad y los estados fi-
nancieros de los agentes comenzaron a ser impactados por los choques externos y
de politica econémica. Los cambios subitos en los flujos de capital externo afectan
a los paises emergentes produciendo movimientos de la tasa de cambio y proble-
mas de insostenibilidad fiscal en economias endeudadas, atun si son relativamente
cerradas en términos comerciales. La forma como se absorben los choques exter-
nos dependera —como es natural— de factores internos relacionados con el fun-
cionamiento de los mercados y de los balances sectoriales y agregados.
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Segun Tenjo y Lopez (2002), en la década de los noventa, la dindmica de la eco-
nomia colombiana respondié a las reformas estructurales y a los flujos de capital
externo. La integracion del pais al mercado financiero internacional hizo que la re-
lacién entre el ciclo del crédito al sector privado, los flujos de capital externo y la
brecha entre el crecimiento del PIB y el de su tasa potencial fuera estrecha. Se es-
trecho el vinculo entre lo financiero y la actividad real de la economia. La profun-
dizacién financiera evolucioné junto con el crédito. Se expandi6 a partir de 1992,
alcanz6 su punto mas alto en 1995-1996 y a partir de alli descendi6 hasta el punto
que hoy luce como una involucién, sin que con ello se quiera desconocer el inci-
piente desarrollo del mercado de capitales y de los titulos de deuda publica.

La burbuja de consumo —y la tendencia creciente del gasto puiblico en la fase de la
destorcida— vino acompafiada de un severo ajuste del consumo privado a final de
la década de los afios noventa. En la inversion de la fase expansiva, cayeron los
precios de los activos, crecio el déficit fiscal y las tasas altas de interés agravaron la
mala salud de los balances lo que, a su vez, dificult6 el acceso al crédito. Los ele-
vados desbalances macroeconémicos, el bajo ahorro privado, el déficit publico y
los saldos negativos de la balanza corriente pusieron en peligro la estabilidad cam-
biaria. Este cuadro empeoré dramaticamente con la suspension subita de los flujos
de capital externos entre 1998 y 1999. Lleg6 la recesion y se contrajo atn mas el
crédito. En 2001 se empieza a recuperar el sector financiero y desde mayo de 2002
se observa una reactivacion de la cartera asi como una mejora de su calidad.

4.3 EL SISTEMA FINANCIERO EN EL 2002

Durante 2002 aument6 la rentabilidad del sistema financiero y se consolidaron las
tendencias que ya se observaban en el 2001. La participacion de las inversiones, en
particular en titulos de deuda publica, continta siendo importante en los activos
de los establecimientos de crédito. Los intermediarios financieros le prestan al go-
bierno, via TES, porque estos papeles son seguros y, ademas, tienen una rentabili-
dad muy alta. Los banqueros prefieren aprovechar la caida de la tasa real de capta-
ciéon para comprar TES y otorgatle créditos a las instituciones del Estado, con
riesgo cero y costos de transacciéon muy bajos. No es conveniente que este com-
portamiento se mantenga. Algunas entidades ya empiezan a cambiar la tendencia.
En parte porque su situacion es mejor y, en parte, porque ya se observa una lenta
recuperacion de los hogares. Preocupa que la abundancia de liquidez que se ha
presentado en los dos ultimos afios no se haya canalizado hacia la reactivacion de
la produccion y del empleo. En vista de que los privados no demandan el crédito,
los intermediarios optan por prestarle el dinero al gobierno. Esta forma de susti-
tucion no favorece la reactivacion de la economia.
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Grafica 14: Rentabilidad del activo
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Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos del Banco de la Republica.

La rentabilidad sobre activos (ROA), aunque irrisoria, es positiva y continda la
tendencia a la recuperacion iniciada en 2001 (Grafica 14). Esta dinamica se explica
por un menor gasto en provisiones después del proceso inducido por la regula-
cién bancaria, que busca “sincerar” los balances y revelar la calidad actual y futura
de los activos. Alguna contribucion se le atribuye también a la mejora del margen
neto de intereses y a la reduccion de los gastos administrativos. Sin embargo, el
sistema acumul6 una pérdida de $4,6 billones entre 1997 y 2001. El acumulado de
pérdidas a diciembre de 2002 es cercano a los $3,5 billones (Grafica 15).

Como hecho curioso, las utilidades de los bancos locales (1,41%) superaron a las
de los bancos extranjeros, que arrojaron pérdidas (-0,21%), lo que pone en cues-
tién la premisa de la sabidurfa convencional que dice que las entidades extranjeras
son mas eficientes que las nacionales. LLos bancos especializados en crédito hipo-
tecario (BECH) tienen hasta octubre una rentabilidad de 0,44%, inferior a la de
los bancos comerciales (1,27%), debido a los problemas de calidad de la cartera
hipotecaria que se vuelve a deteriorar desde el 2000. Las entidades oficiales espe-
ciales registran una utilidad de $438 miles de millones en Fogafin, que registra
como ingresos los traslados que le hace la Direccién del Tesoro Nacional (Banco

de la Republica 2003).

Los ingresos netos por comisiones y por intereses de los bancos comerciales y los
BECH crecieron en forma sostenida, mientras que los provenientes de las inver-
siones sufrieron una caida en julio y agosto debido al ajuste en los precios de los
TES. A final del afio, estos ingresos por inversiones volvieron a subir. El sistema
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financiero muestra una reduccién pequefia del margen de cartera entre 1999 y
2002 que se explica por la caida de las tasas de interés. La estructura financiera del
sistema le permite ampliar la suficiencia de su margen financiero. Sin embargo, la
actividad hipotecaria no logra equilibrar sus activos productivos frente a sus pasi-
VoS sin costo.

Grafica 15: Utilidades acumuladas del sistema financiero (5 afios)
(miles de millones de pesos)
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Fuente: Superintendencia Bancaria, cilculos del Banco de la Republica.

En 2002, la cartera bruta del sistema financiero crecié 5,3% en términos nominales y en
términos reales cay6 1,6% (Cuadro 25 e Grafica 16), lo que contrasta con lo ocurrido en
2001 cuando decreci6 6,7% en términos nominales y 20,3% en términos reales (Banco de
la Republica 2003). El activo total del sistema (Grafica 17) y la cartera bruta caen desde
enero de 1998. Sin embargo, en los dltimos meses se observa un leve crecimiento de los
dos indicadores. La caida de la cartera se explica por el continuo descenso de la cartera
hipotecaria, debida, en parte, al proceso de titularizacion de esa cartera y a los prepagos,
mientras que los créditos de los bancos comerciales tienen un crecimiento positivo desde
julio de 2002, por primera vez desde enero de 1999. La participacion de los préstamos so-
bre el total de los activos cay6 12 puntos entre enero de 1997 y enero de 2002 cuando re-
present6 apenas el 57% del total. En 2002 esa participacion gand apenas dos puntos. La
cartera, neta de provisiones, cayé de 60,5% en 1999 a 52% en 2002 y el crecimiento de los
activos del sistema entre 1999 y 2002 se concentré en actividades diferentes al negocio de
la intermediacion. Mientras que la cartera decrecio en el periodo 0,9%, las inversiones cre-
cieron un 28,3%, para un total de 4,2% de crecimiento de los activos del sistema entre

1999 y 2002.
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Cuadro 25: Cartera bruta, ajustada y sin ajustar*

Crecimiento real Crecimiento nominal
Fin de: M/N  M/E Total 1\‘2‘/“;;‘2::) M/N M/E  Total 1\"/}’/“;1‘3(;:)
1999 -8,3 -33,7 0 -11,2 -2,9 0,1 -27,6 -31 6,1
2000 -14,2 2246 -15]1 -2,5 -6,7 -18,1 -7,7 6,0
2001 -5,0 -20,7 -6,2 -39 23 -14,6 1,0 3,5
2002 Ene. -4,7 -26,5 -6,3 -34 2,4 -21,1 0,6 3,7
Feb. -41 -22,7 -5,5 -2,7 2.4 -17,5 0,9 38
Mar. -31 -29,6 -5,0 -2,6 2,6 -25,4 0,5 32
Abr. 2,4 =274 -4,2 -1,6 3,1 -23,3 1,2 4,0
May. -4.4 -15,7 -5,2 -3,6 12 -10,8 0,3 21
Jun. -5,2 -13,8 -5,8 -39 0,7 -8,5 0,0 2,1
Jul. -4.2 -2,3 -4,0 -3,2 1,7 3,7 1,9 2,8
Ago. -4,0 1,9 -3,6 -33 1,8 8,0 2,2 2.4
Sep. -2,6 0,6 -2,4 -3,0 3,2 6,6 34 2,8
Oct. -2,7 -0,4 -2,5 -31 3,5 6,0 3,7 3,0
Nov. -3,0 -6,7 -3,3 -2,6 3,8 -0,2 3,6 43
Dic. -1,6 -0,5 -1,6 -1,8 53 6,4 53 5,1
Variaciones
Dic/99-Dic/01 -18,5 -40,2 -20,3 -6,3 -4,6 -30,0 -6,7 9,7
Dic/01-Dic/02 -1,6 -0,5 -1,6 -1,8 53 6,4 53 5,1
Sep/02-Dic/02 1,2 -7,1 0,6 1,5 2,8 -5,6 2,2 3,2
(pr): Preliminar
(*) Incluye entidades en liquidacion. No incluye entidades financieras especiales.
Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos del Banco de la Republica.
Grafica 16: Cartera bruta (billones de pesos de 1998)
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Total: eje derecho. Hipoteca: eje izquierdo. Fuente: Banco de la Republica, datos de Superintendencia Bancaria.

La exposicion al riesgo de crédito se analiza con base en dos indicadores: el de ca-
lidad de la cartera y el de cobertura. El primero es una relacion entre la cartera de
mala calidad, riesgosa o vencida con el total de la cartera, y el segundo es la rela-
cion de las provisiones con la cartera vencida o riesgosa. La cartera vencida cayo



68 INFORME DE COYUNTURA - CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA

dos puntos en 2002 (9%) lo que ha permitido que la calidad mejore. El logro que
se refleja en el indicador del sistema oculta el grave problema de la cartera de mala
calidad de los créditos hipotecarios de los bancos especializados en esta clase de
crédito que aumenta al 22%?3’. Si bien durante 2002, este indicador mejora leve-
mente, al comparar octubre de 2001 con octubre de 2002 se observa un deterioro
en la calidad de la cartera de estos establecimientos de 2,8%. Al mismo tiempo, la
exposicion al riesgo de crédito de los bancos comerciales desciende, lo cual se re-
fleja en un indicador de cartera vencida de apenas 5% (Banco de la Republica
2002c). La nueva categoria de microcréditos establecida recientemente por la Su-
perintendencia Bancaria muestra un leve deterioro de su indicador de calidad de
cartera al pasar los vencimientos de 7,3% en enero de 2002 a 8,1% en octubre de
ese afio.

El indicador de cubrimiento de la cartera mejora durante 2002 (Banco de la Repu-
blica 2002c). La relacién de provisiones sobre cartera vencida para el sistema fi-
nanciero pasa de 78,8% en diciembre de 2001 a 88,7% en diciembre de 2002. La
cobertura de los BECH en la cartera vencida es sustancialmente menor (inferior al
50%) a la de los bancos comerciales (mayor a 150%) e igual a la de los bancos
comerciales en el caso de la cartera riesgosa (34%0-35%).

Grafica 17: Activo total del sistema (billones de pesos de 1998)
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Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos del Banco de la Republica.

37 Las nuevas normas de la Superintendencia Bancaria (circular externa 050 de octubre de 2001) sobre
criterios para la medicién y contabilizacion de la cartera riesgosa, que no dependen exclusivamente de la
cantidad de préstamos vencidos, y que entraron a regir en 2002, no contrarrestaron las mejoras observa-
das en 2002.
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El indicador de solvencia del sistema financiero establece un limite al crecimiento
de los activos en funcién de los riesgos de sus activos y de su solidez patrimonial.
La relacién de patrimonio técnico a activos ponderados por riesgo para el sistema
financiero en 2002 tuvo un nivel similar al de 2001, del orden del 13%. El minimo
establecido por las autoridades es de 9%. Por lo tanto, el crecimiento de las opera-
ciones activas de las entidades financieras es posible sin capitalizaciones adiciona-
les del sistema. Hay que recordar que en dos afios se le inyectaron $7 billones al
sistema para fortalecerlo patrimonialmente, cinco de los cuales fueron para la ban-
ca publica. En las entidades publicas, en 2002, la relacién de solvencia subié de
16,1% a 18,6% debido al incremento del patrimonio técnico del Banco Agrario.

El Cuadro 26 resume la situacién de la deuda bruta del sector no financiero. El
analisis del endeudamiento del sector real de la economia asi como el de sus ingre-
sos permite evaluar la exposicion global del sistema financiero local. Entre 1998 y
junio de 2002, la deuda del sector publico no financiero (SPNF) creci6 63,3% real
y la del sector privado (no financiero) decreci6 17,9% real. El crecimiento de la re-
lacién Deuda Total/PIB en el petiodo 1998-2002 es preocupante porque el en-
deudamiento no esta financiando aumentos en la actividad econémica que gene-
ren ingresos con los cuales pagar la deuda en el futuro. En estas condiciones crece
el riesgo del sistema financiero.

Cuadro 26: Deuda bruta del sector no financiero, 1998-2002* (% PIB)

N Deuda bruta del SPNF Deuda bruta del sector privado Total
Interna  Externa Total Interna Externa Total Total
1998 17 18 35 35 16 51 85
1999 21 22 43 31 18 49 91.8
2000 25 24 49 24 18 43 91.5
2001 27 27 54 23 18 41 94.4
2002* 28 26 54 22 18 40 94.2

* hasta junio del 2002. Fuente: Banco de la Republica (2002¢, p. 16).

Las corporaciones financieras son entidades mas expuestas que los bancos comer-
ciales al riesgo del crédito al sector privado en términos relativos, pero el monto
total de la cartera mas titulos privados en los balances de los bancos es superior en
términos absolutos al de las corporaciones ($21,1 billones de pesos frente a $4,6
billones de las corporaciones financieras). Entre diciembre y junio de 2002 se re-
dujo levemente la concentracion de la cartera comercial privada en los 5.000 prin-
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cipales deudores. La participacion de estos créditos pasé de 89,3% a 86,7% entre
las dos fechas. De igual forma, los 1.000 mayores obtuvieron el 71,6% de los re-
cursos de crédito comercial en diciembre de 2001 a 68,7%. L.a concentracién del
crédito en Colombia es escandalosa. Cincuenta grandes deudores recibieron una
quinta parte del total de los recursos crediticios en 2001 y 2002 (Banco de la Re-
publica 2002c, p. 20).

Por sectores econémicos, la industria atrae la mayor cantidad de recursos de crédi-
to con 34% del total en 1998 y 39,4% en 2002; el comercio gané participacion en
el periodo al pasar de 13,7% a 16,3% y la construccion pierde peso al pasar de
11,95 a 5,9% entre 1998 y 2002.

Como consecuencia de la crisis financiera y de la pérdida de dinamismo de la eco-
nomia desde 1998 se observa una caida secular de las cuentas corrientes y de la
captacion a través de bonos, mientras aumentan las captaciones a través de CDT'y
depositos de ahorro, en forma similar a lo ocurrido en otros lugares del mundo.
Lo que es nuevo, y debe llamar la atencion de los intermediarios tradicionales, es
la creciente captacion de ahorro de los inversionistas institucionales. Ia evolucion
de los portafolios de los fondos de las administradoras de los fondos pensionales
(AFP), (Grafica 18) comisionistas de bolsa, sociedades fiduciarias, administradoras
de inversién y compafias de seguros muestra un crecimiento importante y el na-
cimiento de un mercado de capitales que por ahora maneja, fundamentalmente,
renta fija. Desde la perspectiva de los ahorradores, este crecimiento preocupa
porque estas captaciones no tienen seguro de depositos.

Grafica 18: Portafolio del conjunto del sistema de AFPs
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Fuente: Asofondos (2002)
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El valor de los fondos de pensiones obligatorias en diciembre de 2002 fue de
$15,7 billones, el de las cesantfas $2,1 billones, y el de las pensiones voluntarias
$2,5 billones. La suma de los tres es $20,3 billones, que representa el 11% del PIB.
Frente a estos montos tan elevados vale la pena preguntarse si el manejo de los
fondos de pensiones y cesantfas permite que el ahorro institucional “fluya hacia
los sectores, empresas y proyectos de mayor rentabilidad social, es decir, aquellos
que mas contribuyan al crecimiento, la generaciéon de empleo y el incremento del
bienestar colectivo™8. Antes de evaluar la composicion del portafolio es necesario
referirse a las normas de caracter legal que imponen una primera restriccioén a su
manejo®. Miremos la reglamentacién de los fondos de pensiones, que concentran
la mayor parte del ahorro.

La Ley 100 de 1993 ordend que estos portafolios podian invertir en titulos de
deuda publica, interna y externa, hasta el 50% de su valor. En titulos emitidos,
avalados o aceptados por Fogafin y Fogacop se puede invertir hasta el 10%. En
bonos y titulos hipotecarios, autorizados por la Ley 546 de 1999, hasta un limite
global de 40%, y en otras titularizaciones cuyos activos subyacentes sean distintos
de la cartera hipotecaria hasta el 20%. Se permite invertir hasta el 30% del porta-
folio en titulos de renta fija emitidos por entidades vigiladas por la Superintenden-
cia Bancaria. El limite global para titulos de renta fija (incluidos los bonos opcio-
nales u obligatoriamente convertibles en acciones) emitidos por entidades no vigi-
ladas por la Superintendencia Bancaria, es del 30%. Se puede invertir en acciones
de alta bursatilidad hasta el 30%. Dentro de este porcentaje se admiten acciones
de baja liquidez bursatil y participaciones en fondos administrados por sociedades
fiduciarias y comisionistas de bolsa si no superan el 5%, y se aceptan operaciones
repo activas sobre inversiones admisibles, inclusive sobre Certificados de Deposi-
to de Mercancias Agropecuarias.

Por dltimo, se puede invertir en titulos emitidos en el exterior por gobiernos o
bancos centrales extranjeros, o avalados por organismos multilaterales o en fon-
dos de renta fija, hasta el 10% del valor del portafolio. Aunque el régimen de in-
versiones aplicable a las administradoras de fondos de pensiones y cesantias en
Colombia es muy amplio y liberal en la norma escrita*, en la practica el manejo de
los portafolios es bastante rigido debido a las normas de rentabilidad minima. Y

38 Esta preocupacion la comparten, naturalmente, los administradores de esos fondos como se deriva del
andlisis de Asofondos, 15 de febrero de 2001.

39 Bl nuevo régimen de inversiones de los fondos de pensiones obligatorias esta contenido en la circular
externa de la Superintendencia Bancaria, n. 10, 2001.

40 Incluso, se le permitié a la Superintendencia Bancaria adecuar la normatividad a la evolucién del mer-
cado, lo cual le da flexibilidad y agilidad a la regulacién del sistema.
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por el lado del mercado, es dificil encontrar emisores con la adecuada calificacion
y bursatilidad. Si se modificaran las normas de rentabilidad minima y se promovie-
ra la emision de titulos valores por parte del sector real, serfa posible desarrollar el
mercado y encontrar opciones de inversion para estos fondos que ya empiezan a
encontrar dificultades para movilizar este importante volumen de ahorro. Es ur-
gente estudiar con mayor detenimiento la forma como el ahorro de los fondos
puede utilizarse mejor para contribuir a la reactivacion del sector real.



5 POLITICA FISCAL Y GASTO PUBLICO

Tres funciones basicas de la politica fiscal son sefialadas por Musgrave (Buchanan
y Musgrave 1999): 1a provisiéon de bienes publicos, la atenciéon a la justicia distribu-
tiva y la contribucion a la politica macroeconémica. Al terminar la seccion sobre
empleo mostramos la conveniencia de que la politica econémica y, en concreto, la
politica fiscal, considere que el bien-estar que proporciona el empleo es uno de los
propositos dltimos a los que deben supeditarse las medidas tomadas en el frente
fiscal. Para el gobierno colombiano la mayor preocupacion, en los dltimos afios,
ha sido el tema de la reduccion del déficit fiscal que, en alguna medida tiene que
ver con las funciones sefialadas por Musgrave, pero que se ha convertido en el
cumplimiento del objetivo de no sobrepasar una cifra del déficit que bien puede
oscurecer los objetivos para los que la politica fiscal esta disefiada. En gran medida
la discusion sobre la politica fiscal se ha centrado en la forma de aumentar los in-
gresos y de disminuir los gastos sin ponderar las caracteristicas de las variables, pa-
ra que la politica fiscal no se convierta en un ejercicio de cuadrar balances. En par-
ticular, las autoridades han indicado que ante el crecimiento de los gastos, los in-
gresos tributarios se reducen y que los faltantes son cubiertos por deuda publica.
Puesto que esta variable muestra un importante crecimiento en los dltimos afios,
puede minar la credibilidad del pais en el mediano plazo y su reduccién es uno de
los objetivos mas importantes de la politica fiscal.

Las condiciones internacionales, que se manifiestan en los acuerdos que ha firma-
do el pais con el Fondo Monetario Internacional (FMI), han impedido la utiliza-
cién de un margen de la politica fiscal para jugar un papel anticiclico, cuyo objeti-
vo serfa la atencion a la justicia distributiva sefialada por Musgrave. Esta orienta-
ci6én de la politica fiscal en los pafses de América Latina y del Caribe no es exclusi-
va de Colombia como lo manifiesta la Cepal (2002) en su dltimo informe, con la
sugerencia de utilizar la politica monetaria para superar, en parte, las limitaciones
de la fiscal. A pesar de todas las declaraciones del gobierno colombiano en contra
del aumento del gasto publico, en los ultimos meses ha crecido tanto que algunos
analistas consideran que la recuperacion reciente de la economia tiene que ver,
fundamentalmente, con el mayor gasto.

5.1 POLITICA FISCAL

De acuerdo con la informacién del Confis (2002) y del Conpes (DNP 2003), en el
2003 se espera una reduccion de 1.5% del déficit fiscal del sector publico consoli-
dado, medido como participacion en el PIB. En los dos afios siguientes a 1999,
cuando alcanzé el 5,5%, el déficit se redujo hasta 3,2% (Cuadro 27). El dato de
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4,0% del afio 2002 se debio, por el lado de los gastos, a un aumento no presupues-
tado de los correspondientes a defensa y seguridad social. Y, por el lado de los in-
gresos, al crecimiento menor de la economia al inicialmente estimado que fue de
2,5%, y que sélo alcanz6 1,6%. En el plan financiero, al comenzar el afio 2002, se
esperaba que el déficit del sector publico consolidado llegara a 2,7% del producto.
Tal y como se observa en el Cuadro 27 hay claras diferencias entre los 6rdenes del
sector publico.

Cuadro 27: Balance del sector publico consolidado (% PIB)

Balances por Periodo (déficit (-), superavit (+)) 1999 2000 2001 2002 2003
1.Sector Publico No Financiero (6,9) (3.5 “4,0) (4,6) 2,6)
Gobierno Nacional Central (7,6, (3,6, 6,7 6.4, “47)
Sector Descentralizado 0,7 2,6 1,6 1, 21
2.Balance cuasifiscal del Banco de la Republica 0,4 0,5 0,7 0,8 0,4
3.Balance de Fogafin 0,4 0,2 0,2 0,3 0,1
4.Costo de la Reestructuracion Financiera ©,0) () ©,7) 0,0) 0,5
Ley de Vivienda - 0,1, 0,2, 0,2, 0,1)
Liguidacion Caja Agraria 0,0, 0,1, 0,1, 0,1, 0,7)
Capitalizacion Banca Priblica . 0,1, 0,4, 0.3, 0,3)
5.Discrepancia'Estadistica 0,7 o1 0,6 - |
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (5,5) 3,3) 3,2 4,0) (2,5)
En miles de millones de pesos 8.271) (5.782) (6.097) (8.245) (5.618)

Fuente: Confis (2002), Conpes (DNP 2003)

Mientras que el balance del Gobierno Nacional Central siempre es deficitario, el
del sector descentralizado es superavitario*!. En el 2002 el déficit del Gobierno
Nacional Central fue considerablemente mayor al que se habia estimado (Cuadro
28). Los ingresos corrientes del GNC corresponden casi en su totalidad a los in-
gresos tributarios. En el 2002 el monto recaudado es menor en $74 mil millones al
programado. Sin embargo, en el total de los ingresos corrientes de $27,38 billones
se incluyen los $1,2 billones de pesos correspondientes a los dos primeros pagos
del impuesto para “preservar la seguridad democratica” (Decreto 1838 de agosto
11 de 2002). El impuesto no estaba presupuestado al comienzo del afio 2002.

4 Debe advertirse que estos agregados no permiten ver lo que sucede con algunas empresas publicas que
atraviesan por serios problemas financieros. Barreto y Castillo (2002) muestran que el andlisis del desba-
lance fiscal y de sostenibilidad de la deuda debe realizarse teniendo en cuenta las diferencias entre el Go-
bierno Central y las entidades descentralizadas. No es lo mismo, dicen los autores, ... calcular la sosteni-
bilidad de un agregado, Sector Publico No Financiero (SPNF), que la sumatoria de la sostenibilidad de
las partes de ese agregado” (Batreto y Castillo 2002, p. 622).



BIEN-ESTAR Y MACROECONOMIA 75

Cuadro 28: Gobierno Nacional Central, ingresos y gastos
(miles de millones de pesos)

Cuenta 2001 Plan 2002 2002 2003

Ingresos totales 27.594 30.001 30.241 35.195
Ingresos corrientes 25177 27.453 27.379 32.184

Fondos especiales 210 331 280 334

Ingresos de capital 2.071 2.107 2471 2.567

Ingresos causados 106 110 111 110

Gastos totales 38.366 39.688 43.254 45.645
Intereses 7.497 8.869 8.000 9.845
Funcionamiento e inversion 30.076 30.078 32.364 35.768
Deuda flotante -944 -1.105 966 -1.648
Préstamo neto 1.471 1.489 1.503 1.259
Indexacion TES 266 357 421 421
Déficit -10.772 -9.687 -13.013 -10.450
Costos reestructuracion financiera 1.268 969 1.159 1.030
Financiamiento 12.040 10.656 14.172 11.480

Fuente: Confis (2002), Conpes (DNP 2003)

Cuadro 29: Gobierno Nacional Central, ingresos tributarios
(miles de millones de pesos)

Cuenta 2001 Plan 2002 2002 2003
Ingtesos tributatios 24.801 27.161 27.089 29.930
Admon. DIAN internos 18.375 20.492 19.433 21.727
Renta 10.023 11.421 10.626 11.943
IVA interno 6.931 7.552 7.364 8.266
Impuesto a las transacciones 1.421 1.519 1.443 1.518
Admoén. DIAN externos 5.229 5.468 5.348 5.866
IVA externo 3.079 3.182 3.265 3.675
Gravamen arancelatio 2.150 2.286 2.083 2.191
Gasolina 1.106 1.104 977 1.087
Resto 91 97 96 55
Impuesto Seguridad Democritica 0 0 1.235 1.195
Reforma Tributaria 0 0 0 2.093

Fuente: Confis (2002), Conpes (DNP 2003)

En el Cuadro 29 se presenta el comportamiento de los ingresos tributatios del
GNC. Como se observa, con excepcion del IVA externo, la reduccion se da en
todos los rubros. Ademas de la baja en el recaudo debido al escaso crecimiento
econoémico, que incide directamente en el impuesto de renta, en el IVA interno y
en el impuesto a la gasolina, pueden existir también ineficiencias de la DIAN en el
recaudo. También se debe anotar que en la reduccion en el impuesto a las transac-
ciones influye el hecho del aumento de los costos en la intermediacion financiera,
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tanto para los depositantes, que pagan el impuesto, como para los intermediatios
que lo administran. Este impuesto incentiva a mantener el efectivo en poder del
publico y genera un proceso de desintermediacion financiera (Echavarria 2002).

En el 2003, la politica fiscal se orienta a reducir el déficit fiscal del sector piblico
consolidado como proporcion del PIB de 4% a 2,5% (Cuadro 27). E1 GNC lleva
la mayor parte de la responsabilidad. El plan financiero propone reducir su déficit
de 6,4% a 4,7%, que como se muestra en el Cuadro 28, el mayor énfasis por el la-
do de los ingresos, depende de los resultados de la reforma tributaria, que aumen-
tarfa los recaudos en $2,1 billones (Cuadro 29). El crecimiento total de los ingtre-
sos tributarios es de 18,21%. Entre los aspectos mas importantes de la reforma
tributaria se cuentan la elevaciéon de la tasa del IVA a 16% de muchos productos
que estaban en 10% y la ampliacién de la base con algunos productos basicos que
se gravaran con el 7%.

La Grafica 19 y el Cuadro 30 muestran que con el paso del tiempo, el IVA se va
volviendo un impuesto cada vez mas neutro. El IVA de 1995 era ligeramente re-
distributivo. Después de la ultima reforma se aplana la curva. Desde el punto de
vista de la equidad no es conveniente que el IVA tienda a ser neutro.

Grafica 19: Participacion del IVA en el gasto de cada decil
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Las lineas, en orden de abajo hacia arriba, corresponden a las reformas de 1995, 1998, 2000 y 2002. El decil 1 es el mas
pobre y el 10 el mas rico. Fuente: Calculos a partir de la Encuesta de Ingresos y Gastos del DANE, 1994-1995.

La reforma tributaria incluye una sobretasa a todos los impuestos a la renta, dis-
minuye la deduccion de algunos impuestos territoriales de la base del impuesto de
renta e impone un tope a determinadas exenciones a los ingresos mas altos. Tam-
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bién avanza en el control de la evasion. Se espera que en el 2003 el pago de inter-
eses aumente 23,1% y los gastos de funcionamiento e inversion crezcan 10,5%, en
relaciéon con el afio 2002. Esta dindmica muestra que la deuda cada vez ocupa un
mayor espacio. En el plan financiero del afio anterior, se habfa calculado un cre-
cimiento de 18,3% en el pago de intereses, y se habfa supuesto que los gastos en
funcionamiento e inversiéon del gobierno nacional central no aumentaban.

De hecho, el crecimiento fue de 7,6%. Dos aspectos deben destacarse: primero, el
aumento de los gastos en funcionamiento e inversion orientados en su mayorfa al
gasto militar y a las fuerzas de la policia. Segundo, el ahorro provendria de la pro-
puesta del referendo que busca la congelacién del gasto corriente del sector pabli-
co para los proximos dos afios. Los calculos del gobierno indican que de ser apro-
bado el referendo, se generaria un ahorro de 0,7% del PIB en 2003 y de 1,2% en
2004. Adicionalmente, se espera que la modernizacién y la racionalizacion de la
administraciéon publica, por medio de la fusién de ministerios, la eliminacién de
entidades y la aboliciéon de beneficios prestacionales, ayudarian a consolidar el
ajuste fiscal.

Cuadro 30: Participacion (%) del IVA en el gasto total del hogar
Cuatro momentos: 1995, 1998, 2000, 2002. (Pesos corrientes 1994-1995)

gD;ctﬁ IVA95  IVA98 1IVA00 IVA0O2 9895 0098  00-95  02-00
1 345 3.09 419 554 0,66 031 0,97 135
2 388 4,40 454 577 0.60 0.32 0.92 123
3 405 457 472 5.87 0.63 0.32 0.95 115
4 410 462 478 5.88 0.56 0.33 0.89 111
5 425 473 483 591 0.59 0.32 0.91 1,08
6 438 487 498 6,01 0.55 0,31 0.86 1,03
7 453 497 521 6.20 0.53 0.32 0.85 0.99
8 451 495 518 6.10 0.50 031 0.81 0.92
9 467 508 534 6.19 0.48 0.29 0.77 0.85
10 461 5,02 541 6,05 0.51 0.26 0.77 0,64

IVA95: participacién del IVA, vigente en 1995, en el gasto.

IVA98: participacion del IVA, después de la reforma de 1998, en el gasto.
IVAOO: participacién del IVA, después de la reforma del 2000, en el gasto.
98-95: resultado de la diferencia entre IVA98 y IVA95.

00-98: resultado de la diferencia entre IVAOO y IVA9S.

00-95: resultado de la diferencia entre IVA0O y IVA95.

Fuente: Célculos a partir de la Encuesta de Ingresos y Gastos, DANE 1994-1995.

Pertenecen al balance del GNC los costos de reestructuracion financiera entre los
que se cuentan los de la Ley de vivienda, los de capitalizacion de la banca publica y
la liquidacion de la Caja Agraria. La Ley de Vivienda (Ley 546 de 1999) impuso la



78 INFORME DE COYUNTURA - CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA

reliquidacion de los créditos de vivienda, con lo que se redujo el monto que los
usuarios de crédito de vivienda tenfan con el sistema financiero. La diferencia fue
asumida por el Gobierno (Cuadro 27). También en 1999, con el objeto de sanear y
fortalecer la banca publica, el Fogafin colocé bonos en el mercado, cuyo servicio
es pagado por el Gobierno Central. Los intereses pagados forman parte de este
renglén. Las amortizaciones se incluyen en los pagos de deuda interna. Ia liquida-
cion de la Caja Agraria es el tercer componente de los costos de reestructuracion
financiera. ILas obligaciones que contrajo la Caja con el sistema financiero para el
pago de los antiguos trabajadores forma parte de la deuda publica. Al tiempo que
se liquid6 la Caja Agraria se fundé el Banco Agrario. En la cesion de activos y pa-
sivos, se generd un faltante de $1,2 billones que fue asumido por el Gobierno Na-
cional. Este monto forma parte de la deuda publica, los intereses se contabilizan
en el renglén respectivo de los costos de reestructuracion financiera. La suma del
balance del Gobierno Nacional Central y de los costos de reestructuracion finan-
ciera se consolida como el balance del GNC, cuyo financiamiento se observa en el
Cuadro 31. El 62% corresponde a deuda interna y externa.

Cuadro 31: Financiamiento del Gobierno Nacional Central
(Miles de millones de pesos)

2001 2002 2003

Financiamiento 12.040 14.172 11.480
Crédito externo neto 8.747 6 2.695
Desembolsos 12.590 4.927 9.673
Amortizaciones 3.843 4.922 6.978

Crédito interno neto 5.948 6.167 4.453
Desembolsos 13.871 13.132 12.673
Amorttizaciones 7.925 6.964 8.220

Venta de activos 182 2 0
Ingresos por concesiones -193 0 0
Utilidades B.R. 1.453 1.226 1.487
Deuda flotante -944 966 -1.648
Portafolios y otros recursos -3.512 5.461 4.246
Ajustes por causacion -584 344 247

Fuente: Confis (2002), Conpes (DNP 2003).

El Cuadro 32 muestra el balance fiscal del sector publico no financiero, constitui-
do por el sector descentralizado y el Gobierno Nacional Central. Estos balances,
junto con el del Gobierno Central, del Banco de la Republica y de Fogafin, con-
forman el balance del sector publico consolidado (Cuadro 27). Se destacan los
mayores ingresos de Ecopetrol, de los sectores eléctrico, regional y local y otras
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entidades, que sobrepasan el desahorro del Fondo de Ahorro y Estabilizacion Pe-
trolera (FAEP) y el empeoramiento del balance de Seguridad Social.

Cuadro 32: Balance fiscal del sector publico no financiero
(Miles de millones de pesos)

2001 2002 2003
Ecopetrol 779 507 1.294
FAEP 451 (451) (622)
Seguridad Social 517 1.743 367
Sector Eléctrico 272 176 588
Telecom 416 277 4
Fondo Nacional del Café (77) 90) 45
Regional y Local 24 481 1.129
Resto de entidades 726 1.241 2.050
Sector Descentralizado 3.107 3.688 4.855
Gobierno Nacional Central (10.772) (13.017) (10.475)
TOTAL (7.665) (9.329) (5.620)
Fuente: Confis (2002), Conpes (DNP 2003).
Grafica 20: Ingresos tributarios y pagos (% PIB)
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

La politica fiscal cada vez ha estado mas encerrada en las preocupaciones inheren-
tes al ajuste y, no obstante, la brecha entre los pagos y los ingresos todavia no se
cierra. El aumento de los ingresos tributarios no es suficiente para cubrir el déficit.
El gasto sin intereses no debe aumentar pero, al mismo tiempo, es fundamental
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darle mas importancia al estimulo de la actividad econémica de tal manera que el
mayor producto y el crecimiento del empleo se manifiesten en un fortalecimiento
de los tributos. La politica econémica debe volver a considerar, de manera explici-
ta, las ventajas que se derivan de un manejo contraciclico de los instrumentos fis-
cales. La correccion de los desequilibrios fiscales, dice Hernandez (2002) debe
hacer parte de un programa mds integral*?.

5.2  SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL

La sostenibilidad de la deuda puablica implica que el gobierno es capaz de servir la
deuda en el largo plazo, sin requerir un cambio significativo en las reglas de juego de
la politica fiscal. Para que la deuda sea sostenible, la politica fiscal debe asegurar la
solvencia del gobierno, y ésta se garantiza siempre que el valor actual descontado de
los superavit fiscales futuros, netos de las transferencias del Banco de la Republica,
sea por lo menos igual al saldo actual de la deuda publica.

Sin embargo, como es bien conocido en la literatura sobre el tema, el cumplimien-
to de la condicion de solvencia o es suficiente para garantizar la sostenibilidad fiscal.
Para ello se requiere que el comportamiento futuro de los impuestos, de los gastos
y del endeudamiento, sea consistente con las restantes metas de la politica econo-
mica, y ademas, que sea politicamente aceptable. Asi, satisfacer la restriccion de
presupuesto intertemporal del gobierno podria requerir en el futuro aumentos en
los impuestos o recortes en los gastos politicamente inviables o, alternativamente,
niveles de inflacion muy elevados para asegurar los ingresos necesarios por medio
del impuesto inflacion.

El primer criterio para evaluar la politica fiscal del afio 2002 consiste en examinar
el comportamiento de los indicadores de solvencia del gobierno. Esto se hace uti-
lizando la ecuacion que describe la dinamica de la deuda como porcentaje del PIB,
en una economia abierta, con endeudamiento publico externo:

Abz :dt =S, +(rtd _ez)b:l—l +(Zt +rt* +z, rt* _et)et—lbt*—l

42 “siempre he considerado de la maxima importancia que el proceso de correccién de los desequilibrios

fiscales se inscriba en un programa orientado a recuperar el crecimiento y la estabilidad de nuestro pais.
Una consideracién aislada del ajuste fiscal, que haga caso omiso de sus interrelaciones con otros compo-
nentes de la politica econémica y que no plantee una visioén integral, ciertamente puede producir resulta-
dos positivos. Pero estos resultados, a la larga, seran parciales y transitorios” (Hernandez 2002, 11).
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En donde /; es la deuda publica como porcentaje del PIB, d; es el déficit primario,
s son las transferencias del Banco de la Republica al Gobierno como porcentaje
del PIB, 7:7es la tasa de interés real doméstica, G es la tasa de crecimiento del pro-
ducto interno bruto real, b s ¢es la deuda interna del periodo anterior, z; es la de-
valuacion real, 7" es la tasa de interés real externa, ¢.s b.;" es la deuda externa como
porcentaje del PIB en pesos, del periodo anterior.

Segun la ecuacién anterior, la deuda publica crecera como porcentaje del PIB si el
gobierno incurre en un déficit primario superior a las transferencias que le realiza
el Banco de la Republica. Igualmente crecera, si la tasa de interés real excede la ta-
sa de crecimiento de la economfa. En la medida en que haya endeudamiento ex-
terno e interno, la condicion tiene que ser examinada para cada tipo de endeuda-
miento. La deuda interna crecera si la tasa real de interés doméstica es mayor que
la tasa de crecimiento de la economia y la externa, si la tasa real de interés externa
ajustada por la devaluacion real (z; + vtz ) es mayor que la tasa de crecimien-

to del producto (6)).

Los anilisis de solvencia usualmente se realizan considerando varios plazos. En el
corto plazo un indicador de solvencia es la solucién de la ecuacién con los datos
del aflo que se esta considerando. Para el mediano y largo plazo, la dinimica de la
deuda se examina con los datos proyectados de esa misma ecuacion. Un signo po-
sitivo en los resultados de fijar los parametros de la ecuacion indica que es necesa-
rio realizar algin ajuste en el balance primario del gobierno para estabilizar la deu-
da. El valor obtenido es también una medida del ajuste requerido ya sea en los in-
gresos o en el gasto publico.

ILa mayorfa de analisis de sostenibilidad de la deuda en Colombia utilizan las cifras
del sector publico consolidado, con el fin de tener una idea completa de la posi-
cion fiscal del pafs. A pesar de ser comprehensivos, estos analisis presentan fallas
importantes, por lo que parece conveniente centrarse en la dinamica de la deuda
del gobierno nacional.

En primer lugar, las cifras del gobierno son mucho mas claras y completas que las
del sector publico consolidado. Las cifras consolidadas de las entidades territoria-
les no son confiables y los datos que utilizan los investigadores son construcciones
elaboradas sobre cifras de hace mas de cinco anos, periodo en el que han cambia-
do muchos parametros de politica y de comportamiento. Las deficiencias de la in-
formacion de las entidades territoriales incluyen los datos tanto por “encima’ co-
mo por “debajo de la linea”, al igual que los saldos pendientes de la deuda de estas
entidades. Con estas cifras, las estimaciones del balance primario y de los saldos
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de deuda y de las tasas de interés, utilizadas por los analistas de la sostenibilidad de
la deuda, por lo general, se basan en supuestos “heroicos”.

En segundo lugar, las proyecciones de las empresas del orden nacional estan in-
cluidas en los excedentes financieros del gobierno nacional. Quedarfa por conside-
rar la posibilidad de que las empresas incurran en pérdidas y que estas sean trasla-
dadas al gobierno nacional. Pero ninguno de los analisis de la dinamica de la deuda
en Colombia se basa en un estudio riguroso de estas contingencias, sino en su-
puestos gruesos sobre el balance primario, el crecimiento y las tasas de interés re-
ales que enfrenta el sector piblico consolidado.

En tercer lugar, el analisis de la dinimica de la deuda del sector publico consolida-
do deja de lado algunos aspectos importantes del tema de la sostenibilidad, rela-
cionados con las restricciones legales y politicas de la politica fiscal. Particularmen-
te, la agregacion de los déficit y los superavit fiscales de las entidades y empresas
de diferentes niveles y categorfas no necesariamente suministra informacién sobre
la sostenibilidad de la politica fiscal.

Por ejemplo, no es directa la utilidad de la informacién que suministra la suma del
superavit primario de un municipio de Antioquia con otro del Chocé, si no es po-
sible, legal y politicamente, hacer trasferencias entre estos municipios. Igualmente,
el superavit de ese municipio tampoco esta disponible para el gobierno nacional, a
menos que haya un cambio significativo en las reglas de juego, con respecto al ac-
tual Sistema General de Participaciones, pero este cambio en las reglas de juego
serfa, en si mismo, una manifestacion contundente de que la politica fiscal no es
sostenible. De esta manera, la agregaciéon puede esconder los problemas reales de
sostenibilidad de la politica fiscal, entendida como la capacidad para sostener las
reglas fiscales existentes.

Gran parte de la debilidad del analisis tradicional radica en que el examen de la
sostenibilidad se limita a establecer la capacidad de pago del sector publico conso-
lidado, sin discutir las implicaciones de llegar a tener esa capacidad de pago en ca-
da una de las entidades del sector publico consolidado.

El argumento de que el anlisis de la dindmica de la deuda consolidada es relevante
porque en ultima instancia el gobierno nacional responde por las actuaciones de to-
do el sector publico tiene cierta validez, pero no deja de generar otros problemas.
Por supuesto, cuando hay una crisis fiscal generalizada, es valido analizar la dinamica
del conjunto de la deuda publica, pero en cambio, puede ser equivocado cuando la
crisis afecta entidades especificas. Asi, por ejemplo, las crisis de empresas como Te-
lecom o las Empresas Publicas de Cali podrian no ser lo suficientemente grandes
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para generar un problema de sostenibilidad, cuando se considera el sector publico
consolidado, pero podrian ser graves si repercuten en el Gobierno Nacional y afec-
tan su capacidad pagar la deuda.

En la actualidad, aparte del tema del crecimiento de la deuda pensional, el mayor
problema de sostenibilidad fiscal con implicaciones macroeconémicas es el creci-
miento de la deuda del gobierno nacional. Concentrarse en el analisis de la dina-
mica de la deuda del gobierno permitira clarificar las opciones de politica para ase-
gurar la sostenibilidad de la deuda, pues satisfacer la condiciéon de la solvencia en
el nivel agregado, mediante un calculo mecanico, no garantiza la real sostenibilidad
de las finanzas publicas.

En este documento se presentan indicadores de sostenibilidad de la deuda del go-
bierno nacional. Por las razones expuestas anteriormente los resultados tienen que
interpretarse con cautela. En particular, los calculos sobre el superavit primario
requerido, estan sujetos a que no haya déficit en otras entidades del Estado por las
que tenga que responder el gobierno nacional, y a que no ocurran choques en la
economia. Conviene anotar que el calculo agregado tampoco exime a los respon-
sables de la politica fiscal de mantener un monitoreo sobre entidades y procesos
de contratacion individuales para mantener al dfa la lista de contingencias y riesgos
que enfrentan las finanzas publicas. De otra parte, los choques que experimenta la
economia —por ejemplo, en el mercado internacional de capitales— pueden volver
insostenible una situacién inicialmente sostenible. I.a deuda bruta del gobierno
nacional® crecié cerca de 12 puntos porcentuales en los ultimos tres afios, de
42,3% en el 2000 a 54,4% en el afio 2002, la mitad de este crecimiento se presentd
en el ultimo afio (Cuadro 33). Una parte de este crecimiento es explicado por la
politica fiscal, y otra, es el resultado de choques sobre la tasa de cambio real.

Cuadro 33: Deuda externa e interna bruta GNC, 1999-2002

Deuda interna bruta Deuda externa Deuda interna bruta +

($ miles de millones) ($ miles de millones) deuda externa (% PIB)
1999 26.883 22.642 32,7
2000 41.986 31.935 423
2001 47.383 41.671 474
2002 58.819 51.604 54,4

Fuente: Confis, calculos del CID.

43 Excluyendo la deuda de Fogafin que es servida por el Gobierno Nacional.
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La ecuacién de arriba se utiliza para desagregar los diferentes factores que incidie-
ron en el crecimiento de la deuda en el dltimo afio. En primer lugar, el déficit pri-
mario fue de 2,14% del PIB y las transferencias del Banco de la Republica al Go-
bierno Nacional de 0,6% del PIB. De esta manera, el déficit primario neto de
transferencias del Banco de la Republica fue 1,54% del PIB.

La estimacion del déficit primario difiere de las cifras del Confis en cerca de 0,2%
del PIB, pues excluye los ingresos por intereses del portafolio del Gobierno Na-
cional. No sélo por definicion, sino también por el hecho de que el portafolio de
la Tesoreria refleja una contencién temporal de gastos que, en rigor, no deberia
incluirse como ahorro fiscal. Una buena parte corresponde a rentas de destinacion
especifica (Fosyga y Fondo Nacional de Regalias), de tal manera que la represion
actual de gastos, reflejada en el cuantioso portafolio de estos fondos, en el futuro
se revertira en su totalidad, a lo cual se le afiadira el gasto adicional por los inter-
eses causados. Por esta misma razén, no parece conveniente consolidar el portafo-
lio del Gobierno Nacional con la deuda externa. En la medida en que el portafolio
sea el resultado de la mencionada contencién temporal del gasto, debe ser com-
pensado por las obligaciones de gasto futuras, impuestas al gobierno.

De otra parte, en la medida en que la tasa de interés real implicita en la deuda pu-
blica sea superior a la tasa de crecimiento del producto interno bruto, este déficit
primario se sumara al pago de intereses para generar una tendencia creciente en la
deuda publica como porcentaje del PIB. En el Cuadro 34 se puede observar que la
tasa de interés real de la deuda publica fue de 16,7% en el afio 2002, muy por en-
cima del crecimiento de 1,6% del PIB.

Cuadro 34: Principales variables del modelo (%)

2000 2001 2002
Inflacién externa (US$) 1,4 1,7 -2,7
Inflacién (deflactor implicito) 12,1 6,0 6,3
Devaluacion nominal 19,0 2,8 25,0
Tasa de interés nominal implicita deuda interna 16,7 13,2 12,4
Tasa de interés nominal implicita deuda externa 8,9 9,5 7,9
Tasa de interés real promedio deuda externa e interna 9,7 6,5 16,7
Crecimiento PIB real 2,9 1,4 1,7
Tasa de interés real implicita deuda interna 4,0 6,8 57
Tasa de interés real implicita deuda externa 7,5 7,6 10,9
Devaluacion real (calc. con el def. implicito del PIB ) 7,5 -1,4 14,5
Tasa de interés real externa + devaluacion real 15,6 6,1 27,0

Fuente: Confis, cilculos del CID.
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Los principales factores que explican el incremento de la deuda del GNC en los
ultimos tres afios son:

a. Déficit Fiscal. Bl déficit fiscal es el resultado de sumar el déficit primario y el
pago de intereses. Para este trabajo el déficit primario ha sido recalculado con
respecto a las cifras del Ministerio de Hacienda. En los ingresos del gobierno
se excluyen las causaciones por larga distancia y telefonfa celular y los rendi-
mientos financieros. En los gastos se excluyen las causaciones de TES, UVR y
se incluyen las variaciones en las cuentas por pagar en lugar del rezago presu-
puestal. Segun estos calculos, el déficit primario fue de 2,5% del PIB lo cual
representa una reduccioén con respecto a los dos afios inmediatamente ante-
riores. De esta manera, se observa un pequefio ajuste en las cuentas fiscales
que, como se vera, no es suficiente para estabilizar la deuda del gobierno.

b. Emision de deuda para enfrentar la crisis financiera. Se incluyen en este
concepto las deudas contraidas por el gobierno para enfrentar la crisis de la
banca publica y el sistema UPAC. En el primer caso, se trata de los bonos de
capitalizacion de banca publica de Fogafin respaldados por el gobierno, en la
medida en que el gobierno nacional esta sirviendo, efectivamente, esta deuda
y de créditos externos, en cabeza del gobierno y transferidos a Fogafin. En el
segundo caso son los TES B en UVR de Ley 546 para aliviar deuda en UPAC.
El mayor impacto se produjo en el afio 2000 cuando el gobierno nacional
contrajo deudas equivalentes a 3,3% del PIB. En los afios 2001 y 2002 fueron
menores, cercanos a medio punto del PIB.

c. El traslado de deuda de otras entidades publicas. El Gobierno Nacional
asumi6 las deudas de otras entidades publicas (Forec, Carbocol y otras) en los
afios 2000 y 2001, equivalentes a 0,7% y 0,16% del PIB, respectivamente. En
el 2002 no hubo asuncién de deudas.

d. La devaluacion. La devaluacion ha sido uno de los principales factores en la
explicacion del incremento de la deuda en los ultimos afios, como se anoto
anteriormente. En el 2002 la devaluacion real medida con el deflactor implici-
to del PIB fue de 14,5%, lo cual genera un aumento de la deuda externa como
porcentaje del PIB, no asociado a un mayor endeudamiento externo. Este
mismo afio hubo un aumento de la deuda externa expresada en dolares, por
cambios en los precios de otras monedas con respecto al ddlar.

e. Privatizaciones. En el 2002 no hubo ingresos por privatizaciones a diferen-
cia de los afios anteriores. En el 2000 estas alcanzaron la cifra de 0,43 del PIB
y en el 2001, 0,1% del PIB.
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f. Las utilidades del Banco de la Republica. El traslado de las utilidades del
Banco de la Republica reduce las necesidades de endeudamiento del gobierno.
En el afo 2002 el traslado correspondié a 0,7% del PIB cifra similar a la del
afio 2001, y dos veces superior a la del 2000.

En el Cuadro 35 se presenta la contabilidad aproximada de los factores sefialados
arriba. Las discrepancias con las cifras observadas del cambio de la deuda provie-
nen de inconsistencias de las fuentes utilizadas. En el caso de la deuda externa, los
saldos no son totalmente consistentes con los flujos, desembolsos, amortizaciones
y con las sustituciones de deuda, aun después de considerar los cambios de valor
de otras monedas con respecto al dolar. En este tltimo caso, el Banco de la Repu-
blica estima el efecto para la deuda externa del sector puiblico consolidado pero no
lo desagrega para el Gobierno Nacional. Las cifras del déficit fiscal del gobierno
no son totalmente consistentes con el financiamiento, como resultado de ajustes
internos en las cifras no explicitas y de la ausencia de una rigurosa contabilidad
que permita conciliar caja con acusacion.

Cuadro 35: Efecto de las variables sobre el cambio de la deuda

2000 2001 2002
% % %
1. Déficit primatio 3,61 1,43 2,49
2. Pago de intereses 3,51 4,61 4,84
3. Déficit fiscal 7,12 6,04 7,33
4. Emision de deudas crisis financiera 3,31 0,72 0,60
5. Asunciones de deuda interna y externa 0,70 0,16 0,00
6. Necesidades de financiamiento 11,13 6,92 7,94
7. (-) Privatizaciones 0,43 0,10 0,00
8. Utilidades del Banco de la Republica 0,30 0,83 0,70
9. Efectos de la devaluacion 2,54 0,42 6,24
10. Estimacién cambio de deuda 12,95 6,40 13,47
11. Cambio en la deuda 4,82 3,35 7,30

Fuente: Calculos del CID.

El indicador de solvencia de corto plazo refleja los efectos de las reglas fiscales
prevalecientes en el afio en consideracion, pero también deja de lado las reformas
fiscales de los afios 2001 y 2002 que tienen efectos hacia adelante. Adicionalmen-
te, en la coyuntura del afio 2002 se incluye un choque sobre el nivel de la tasa de
cambio real que podria no persistir en el futuro.
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Teniendo en cuenta estas limitaciones del indicador de corto plazo, se realizan cal-
culos del indice de sostenibilidad y se proyecta la deuda del gobierno nacional para
el periodo 2003-2010 (Cuadro 36), considerando los efectos de las reformas fisca-
les del afio 2002, siendo éstas el impuesto al patrimonio y la reforma tributaria que
increment6 el IVA para algunos productos. Considera, ademas, los efectos de la
Ley 617, la cual establecié una regla para el crecimiento de los gastos en servicios
personales y los gastos generales del nivel nacional*.

Los resultados dependen de los supuestos que se hagan sobre las variables claves
del sistema: la tasa de interés real, la tasa de crecimiento del PIB real, la inflacién y
la tasa de cambio real. La tasa de interés real es un promedio, ponderado apropia-
damente, de las tasas de interés internas y externas. Para el crecimiento del PIB y
la inflacién se suponen las proyecciones del actual gobierno. La inflacion se redu-
ce gradualmente para estabilizarse en el 3% al final de la década.

El comportamiento de las tasas de interés en los proximos afios en parte esta de-
terminado por las condiciones en que se contraté la deuda en el pasado, pero
también de las tasas de interés de la nueva deuda. El promedio de estas tasas se es-
tima en un nivel similar a la tasa implicita observada en el 2002. Se supone ade-
mas, que no hay devaluacion real en el periodo. Para el caso de la deuda interna, se
supuso igual a la tasa de interés real externa de la deuda nueva, es decir cerca del
7%. En promedio, la tasa de interés real es cercana a 6,5%.

Cuadro 36: La deuda y algunos de sus determinantes en mediano plazo

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
% % % % % % % %
Balance primario con reforma tributaria -0,20 0,12 1,17 1,53 1,56 1,62 1,67 1,84

Transferencias Ban.Rep. (% PIB) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Déficit primario — sefioreaje -0,30 -0,62 -1,67 -2,03 -2,06 2,12 2,17 -2,34
Costos de la reestructuracion financiera 0,54 0,58 0,50 0,43 0,37 0,31 0,26 0,10
Cambio en la deuda publica (% PIB) 2,63 1,84 0,56 0,18 0,09 0,03 -0,02 -0,29
D%ferencla tasa de interés real creci- 500 370 330 310 3,00 3,00 300 300
miento del PIB

Saldo deuda publica (% PIB) 50,54 52,38 5294 53,12 5321 5324 5322 5294
Crecimiento del PIB real 2,00 3,30 3,70 3,90 4,00 4,00 4,00 4,00
Tasa de interés real 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00

Fuente: Proyecciones Confis, calculos propios.

Las estimaciones del periodo 2003-2010 muestran una tendencia a generar un su-
peravit primario ligeramente creciente, comenzando desde un déficit de 0,2% del

A pesar de que la ley no definié los mecanismos para hacerla efectiva en las estimaciones de este do-
cumento se supone que la ley se cumple.
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PIB en el afio 2003 y terminando con un superavit de 1,84% en el afio 2010. En la
medida en que se han supuesto transferencias del Banco de la Republica al Go-
bierno equivalentes a 0,5% del PIB por afo, el resultado del déficit primario neto
de transferencia es positivo y pasa de 0,3% en el 2002 a 2,3% en el 2010. Los cos-
tos de la reestructuracion financiera reducen este superavit en cerca de 0,5% del
PIB en los primeros afios y 0,1% al final del periodo.

El superavit primario neto de costos de reestructuracion serfa similar en el media-
no plazo al efecto de la tasa de interés real menos la tasa de crecimiento del pro-
ducto interno bruto sobre el crecimiento de la deuda, equivalente a 1,5% del PIB.
El efecto del pago de intereses proviene de una deuda cercana al 50% del PIB
multiplicada por una diferencia entre tasa de interés real y crecimiento econémico
cercano a tres puntos porcentuales.

Aparentemente, entonces, la reforma tributaria del afio 2002 y la aplicacion de la
Ley 617 generarfan un superavit fiscal primario ligeramente superior al 1,5%, sufi-
ciente para mantener estable la deuda como porcentaje del PIB. Sin embargo, la
situacion puede considerarse como una especie de “filo de navaja” puesto que
cualquier choque en las variables claves del sistema, generarfa una tendencia a que
la deuda aumente o disminuya sin limites como proporcion del PIB. Asi, el conge-
lamiento de los aumentos salariales del gobierno y las medidas para adelgazar en-
tidades y defender juridicamente al Estado generarfan una tendencia a la reduccién
de la deuda del gobierno nacional a cerca del 40% del PIB, al final de la década.

No obstante, es necesario tomar con cautela los resultados anteriores. Hay una se-
rie de contingencias y riesgos en el resto de entidades del sector publico que po-
drfan exigir transferencias del Gobierno Nacional. Como fue sefialado arriba, es-
tos riesgos no necesariamente son observados al realizar proyecciones de la deuda
del sector publico consolidado, y aun podrian ser desestimados. Para el calculo de
estos riesgos es necesario estudiar caso por caso, con el fin de determinar si se tra-
ta de una situacion que amenaza las finanzas del Gobierno Nacional o se trata de
un problema particular de alguna entidad. En este sentido, las proyecciones man-
tienen los supuestos del Confis sobre las transferencias que las empresas del orden
nacional le realizarfan al Gobierno Nacional. Para complementar estos calculos se
necesitarfan proyecciones rigurosas de la situacion patrimonial de estas empresas
serfan necesarias. Otras transferencias, recurrentes en los ultimos afios, como la ca-
pitalizacion de entidades financieras, las transferencias al Instituto de Seguros Socia-
les y posibles transferencias a las entidades territoriales quebradas no se consideran
aqui. Tampoco se consideran las contingencias provenientes de la contrataciéon pu-
blica, como es el caso de las concesiones, y los créditos garantizados por la nacion.



6 REPENSANDO LAS POLITICAS FISCAL Y MONETARIA

Al analizar la actual coyuntura macroeconémica es inevitable cuestionarse acerca
de las razones por las cuales la economia no se reactiva. A comienzos de los no-
venta se decfa que eran necesarias tres condiciones para alcanzar un crecimiento
econémico sostenido: i) baja inflacion, ii) tasa de interés reducida (politica mone-
taria laxa), y iii) tasa de cambio competitiva. La politica econémica de los noventa
se orient6 a conseguir estos tres objetivos y, no obstante, el ritmo de crecimiento
promedio del PIB en el dltimo quinquenio (1998-2002) ha sido el mas bajo del si-
glo XX. En los noventa hubo cambios importantes en el modo de regulacion que
ayudan a interpretar lo sucedido: la liberacion cambiaria, la apertura de la balanza
comercial, los cambios en las formas de adhesién a un régimen internacional de
comercio (eliminacion de las barreras paraarancelarias y reducciones arancelarias),
y las nuevas modalidades de competencia.

La entrada masiva de capitales externos, de caracter mas o menos especulativo,
dio lugar a una drastica revaluacion del peso que afect6 la competitividad de las
exportaciones colombianas, incluidos productos tradicionales como el café o las
flores. Ia revaluacién ocasionada por la abundancia de délares junto con la dismi-
nucion de los aranceles llevé a un gran déficit en cuenta corriente (se pasé de
4,5% en 1991 a —5,4% en 1994), a un deterioro de la estructura productiva, parti-
cularmente del sector transable, y a una caida en los niveles de ahorro e inversion.
Mientras tanto, el gasto publico crecia, lo cual llevé a que durante la administra-
cién Gaviria se hicieran tres reformas tributarias. La combinacién de un exceso de
gasto publico con una expansion del sector de la construcciéon —particularmente
vivienda— que fue posible gracias a un sobreendeudamiento de los usuarios de
crédito (cuotas superminimas, pagos bajos al inicio y crecientes tres o cuatro afios
mas tarde). La forma de liquidacion de los créditos hipotecarios se modifico, y en
lugar de amarratlos a la inflacion, se ataron a la DTF. Al principio de los noventa
la politica monetaria habfa sido muy amplia, pero a finales de la administracién
Gaviria fue mas restrictiva, lo que implicé un aumento de las tasas de interés. Se
creo, entonces, una brecha entre las obligaciones crediticias y la capacidad de pago
de los trabajadores. Como los aumentos salariales se rezagaron frente a la dinami-
ca exponencial de la tasa de interés, la cartera hipotecaria se deterior6 (Grafica 14).
Las mayores tasas de interés, aunadas a la revaluacion, estimularon la entrada de
capital especulativo e incentivaron al sector privado a contratar créditos en el exte-
tior®. La abundancia de délares seguia presionando la revaluacion y acentuando el
circulo vicioso.

45 La deuda externa ptivada se multiplic por cuatro en menos de una década al pasar de un poco menos
de US$4.000 millones a un poco mas de US$16.000 millones.
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El panorama cambia a partir de 1997 (Grafica 1), dado que confluyen tres facto-
res: el agotamiento del consumo interno, la crisis financiera internacional y el
agravamiento del desbalance fiscal. Durante la primera mitad de los noventa las
familias desahorran y pierden capacidad de consumo. La crisis financiera interna-
cional reduce la afluencia de délares hacia Colombia. Y la situacion fiscal se agrava
a rafz de los costos crecientes de la deuda. El sector no transable —muy ligado a la
industria de la construccion— no pudo seguir sosteniendo el crecimiento de la
economia, y fue asf como en 1999 se registr6 la caida del PIB mas drastica del si-
glo XX (-4,5%). Al inicio del afio 2000 la economia colombiana presentaba una
estructura productiva muy deteriorada, un sector transable cuya rentabilidad habia
sido golpeada por la revaluacion del peso y por la penetracion externa (importa-
ciones legales e ilegales*), un sector no transable (manufacturero) gravemente
afectado por la crisis de la construccion, un sector financiero en cuidados intensi-
vos*’, y un gran endeudamiento externo tanto publico como privado.

Las altas tasas de interés que el Banco Central impuso entre 1994 y 2000, espe-
cialmente al finalizar la década de los noventa, frend el crecimiento de la econo-
mia, profundizé la recesion, deteriord el balance de las empresas, afecté negativa-
mente la situacion de los deudores y profundizé la crisis fiscal. La reduccion de la
inflacién, en los ultimos afios de la década, fue consecuencia de la recesiéon vy,
ademas, conllevé una tasa de sacrificio importante, tal y como lo sefialamos a pro-
posito de las dinamicas de la tasa de desempleo y de la NAIRU (Grafica 7).

En el dltimo afio y medio la politica monetaria ha sido mas flexible, y ello ha per-
mitido una muy leve recuperacion. La decisiéon que acaba de tomar la Junta Direc-
tiva del Banco de aumentar 1% la tasa de interés es equivocada y no favorece el
crecimiento. La recuperacion de los dltimos meses —como insinudbamos antes—,
también se explica por el mayor gasto publico. A pesar de que el gobierno pro-
clama insistentemente la conveniencia del ajuste fiscal, en los hechos ha optado
por aumentar el gasto. Pero esta politica no se ha realizado de manera explicita ni
se ha discutido con claridad. Mientras el gasto crece, el gobierno dice que lo esta
disminuyendo. Esta ambigiiedad no permite coordinar adecuadamente la politica
econdmica y, por ende, que el gasto cumpla de manera exitosa una funcién antici-
clica. A medida que la crisis fiscal del Estado se agrava, los analisis y las recomen-
daciones de politica tienden a profundizar el problema. En los diagnésticos sobre
el déficit prima una légica de estatica comparativa. Es necesario enfocar el pro-

46 12 administracién Gaviria considerd que el contrabando era una contravencién y no un delito.

47 Particularmente las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV), las instituciones financieras de las
PYMES y las compafifas de financiamiento comercial. El salvamento del sector financiero a través de
Fogafin tuvo un costo que oscil6 entre $3 y $4 billones. Desde entonces los banqueros han tenido que
aumentar las provisiones.
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blema desde la perspectiva dinamica. El gasto publico tiene un efecto multiplica-
dor, de tal manera que un déficit en 7 puede reflejarse en un superavit en #+7. El
gasto publico debe ayudar a desarrollar las estructuras fisicas, sociales y cientificas
que permitan la valorizacion del capital privado, a la vez que favorece la legitimi-
dad del Estado ante la sociedad. La politica econémica tiene que ser creible no so6-
lo para los nacionales, sino también en el ambito internacional. En Colombia y en
América Latina han ido creciendo las tensiones entre legitimidad y credibilidad.
Muy a menudo las recomendaciones de expertos y de organismos multilaterales de
crédito, como el FMI, agravan los problemas (Stiglitz 2002).

A lo largo de la década de los noventa se alteraron los mecanismos de regulacién
de la economia colombiana. Muchas firmas industriales grandes se han convertido
en importadoras y comerciantes de productos que fabricaban, y los grandes con-
glomerados econémicos (Sindicato Antioquefio, Ardila Lulle, Valores Bavaria,
etc.) socializan sus pérdidas al trasladarle activos imposibles de valorizar al sector
financiero publico (Paz del Rio, Coltejer, Fabricato, etc.).

Al evaluar la dinamica del gasto publico debe tenerse presente que lo mas impor-
tante no es el monto del gasto sino la forma como se utiliza. Si el gasto contribuye
a que mejore la productividad de la economia puede considerarse como axutofinan-
ciable, puesto que redundara en un mayor producto y, posteriormente, en un mon-
to de impuestos mas elevado. Otros gastos, como la defensa, que siendo necesa-
rios no generan procesos de autofinanciacion. La gravedad del déficit no debe
evaluarse por su monto, sino por su composicion. El gasto publico tiene efectos
multiplicadores si contribuye a la generacion de activos (fisicos, humanos, socia-
les). Cuando el diagnostico queda cerrado en los marcos de la estatica comparativa
da lugar a propuestas inconvenientes e incluso absurdas, como la busqueda desen-
frenada de déficit cero. Los fanaticos del equilibrio fiscal impiden recurrir al en-
deudamiento para construir las estructuras que la economia necesita, que se amor-
tizan en un plazo largo, y que tienen alto rendimiento. El déficit es bienvenido
cuando los proyectos van a beneficiar a la sociedad. Los ejemplos de Italia y Bélgi-
ca son ilustrativos al respecto. A lo largo de las dltimas décadas han tenido déficit
fiscales y endeudamientos elevados con respecto a los parametros europeos. No
obstante, en el 2001 el PIB per capita de Bélgica fue superior al de sus socios de la
Unién Europa, y el de Italia fue similar al de Francia y Alemania, y ligeramente
superior al del Reino Unido. Debe recordarse que hace 20 afos Italia estaba muy
por debajo de estos paises.

El gobierno Uribe apuesta a mejorar la productividad de la economia gracias a la
reforma laboral —aprobada recientemente por el Congreso— y a la drastica deva-
luacién que ha sufrido el peso a lo largo del dltimo afio. Ya mostramos que en ma-
teria laboral, no hay mucha consistencia en los analisis del gobierno. En un mun-
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do en que cuentan cada vez mas las ventajas construidas que las ventajas hereda-
das, la reforma laboral y la devaluacién apenas producen beneficios marginales. Lo
central es la cantidad y la calidad del capital por trabajador y el dominio que se
tenga de las tecnologfas. En la dltima década la inversion en el sector transable de
la economia fue muy reducida. Incluso, hay ramas de la industria manufacturera
en las que se present6 desinversion. La introduccion de innovaciones tecnolégicas
fue esporadica. Los niveles educativos de la poblacién econémicamente activa son
sustancialmente inferiores a los existentes en los paises de igual desarrollo relativo
de la region. La politica de congelacion de salarios y despidos en el sector publico
ha enviado sefiales perversas al sector privado, que ha empezado a desmejorar las
condiciones laborales de sus empleados, en un momento en que las encuestas de
opinién empresarial y los andlisis de coyuntura muestran que el primer problema
para la reactivacion de la economia es la caida de la demanda agregada. Los paises
exitosos en la articulacién de mercados internacionales, salvo en maquila, bien
sean los pafses industrializados o los paises de nueva industrializacion (NIC’s), se
caracterizan porque lograron desencadenar circulos virtuosos a lo Kaldor, en los
que el crecimiento de la demanda interna les permitié aprovechar economias de
escala, reducir costos unitarios y ser exitosos en el mercado mundial. El gobierno
colombiano ha minimizado la importancia del mercado interno. La politica de la
administraciéon Uribe, que esta en consonancia con la del gobierno pasado, va en
la direccion contraria. En el Plan de Desarrollo el mercado interno no tiene nin-
guna prelacion. El Gobierno espera que el pafs sea exitoso en el mercado interna-
cional, a partir de la reforma laboral y la devaluacién, para que en virtud de una
especie de “efecto goteo”, se incremente la demanda interna. Desde nuestra pers-
pectiva es equivocado que la demanda interna quede relegada a un segundo plano.

Las tensiones entre crecimiento y metas de inflacién van a ser cada vez mas fuer-
tes. En una situacién casi recesiva como la que se esta viviendo actualmente en
Colombia, con un crecimiento de 1,6% en 2002, la tasa de utilizacién del equipa-
miento industrial es de cerca del 75%, segin la encuesta de opinioén de Fedesarro-
llo. Cualquier politica de reactivacion requiere incrementar la tasa de inversion vy,
sin duda, ello genera tensiones inflacionarias. Con las metas de inflacién sefialadas
por el Banco de la Republica para los proximos afios, es imposible reactivar la
economia, relanzar el proceso de acumulacion de capital®.

48 se equivoca el Banco de la Republica al tomar la decisién de aumentar la tasa de interés en la coyuntu-
ra actual, cuando la economia todavia no logra salir de la recesion.



7 CONCLUSIONES

La actual coyuntura macroeconémica revela las dificultades de una lenta reactiva-
cién econémica que no ha permitido superar los efectos de la mas profunda rece-
si6n vivida en la historia colombiana, a pesar de los esfuerzos por alcanzar tasas
de inflacién y de interés bajas, simultaneas con una tasa de cambio competitiva. El
gasto publico se ha expandido sin contribuir a atenuar el deterioro de los principa-
les indicadores sociales, al tiempo que se fortalece el gasto militar y se acenttian los
problemas del financiamiento del déficit con el creciente peso del servicio de la
deuda publica. En este panorama de bajo crecimiento y desajuste fiscal del Go-
bierno Nacional Central, las politicas macroeconémicas no han actuado contraci-
clicamente, de manera que se ha expandido la exclusiéon social, los subsidios se
han focalizado hacia los altos ingresos, el desempleo permanece a niveles eleva-
dos, la pobreza aumenta, y las coberturas en salud, educacion y seguridad social se
encuentran estancadas. Las principales conclusiones de este informe son:

1. Los indicadores que reflejan el grado de bien-estar de la poblacién colom-
biana se han deteriorado como consecuencia de la volatilidad del PIB y su
bajo crecimiento. El PIB per capita se reduce mientras la pobreza, medida
en ingresos, aumenta deteriorando aun mas la distribucién del ingreso. La
politica macroeconémica no es contraciclica, con un gasto social que se
reduce en beneficio del gasto militar amparado en la propuesta de seguri-
dad democratica. El coeficiente de concentraciéon de los subsidios revela
una distribucion regresiva que favorece al quintil mas rico de la poblacion
reduciendo las tasas de cobertura en salud y educacion para los estratos
bajos, quienes son, ademas, los que presentan los mayores niveles de de-
sercion escolar y las mas elevadas tasas de desempleo.

2. Diferentes calculos revelan que la tasa natural de desempleo y la NAIRU,
conocida como la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacién, se en-
cuentran entre 4 y 6 puntos por debajo de la tasa de desempleo observada
en la economia. Esto quiere decir que existe el espacio para promover la
demanda agregada sin presiones inflacionarias, que permitirfan reducir la
tasa de desempleo en, por lo menos, 4 puntos. La politica de control de la
inflacién, sin embargo, no actia en dicha direccién y revela una tasa de
sacrificio macroeconémico de 1,63 puntos porcentuales del PIB por cada
uno de inflacién en los ultimos afios. Una politica de impulso a la deman-
da agregada, mayor gasto social, por ejemplo, contribuirfa a reducir la tasa
de desempleo, no obstante, los niveles calculados de la tasa natural y
NAIRU son demasiado elevados y el pais necesita ir mas alla de tales limi-
tes propiciando una politica de pleno empleo como eje central de la politi-
ca econémica.
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LLa ocupacion precaria y sin proteccion social es la que mas se ha dinami-
zado en el pafs en los dltimos afos, de tal manera que para el 2002 hay
mas trabajadores por cuenta propia que asalariados contratados por el sec-
tor privado. La tasa de desempleo sigue en niveles elevados por efecto de
la incertidumbre econémica de las familias, generada por la reduccién de
los ingresos, que obliga a conyuges e hijos mayores a salir al mercado la-
boral y aumentar la TGP a niveles del 62%. A pesar de tener una mano de
obra mas barata y competitiva respecto al mercado internacional, los em-
presarios prefieren hacer contratos de servicios, trasladar las obligaciones
de seguridad social a los trabajadores y evitarse el pago de los parafiscales,
reduciendo los ingresos del SENA, el ICBF y las Cajas de Compensacion.

El menor empleo asalariado tiene consecuencias negativas en la cobertura
de salud y seguridad social. Ia afiliacioén al régimen contributivo se estan-
c6 y su cobertura s6lo aumenta por efecto del mayor nimero de benefi-
ciarios, con gran dosis de evasion y elusion, especialmente en pequefias
empresas y trabajadores cuenta propia. El régimen subsidiado es el que
mas ha crecido, no obstante, allf existen los errores de inclusion, personas
con capacidad de pago que deberfan estar inscritas en el contributivo, y
errores de exclusion, personas pobres que el sistema de focalizacién no ha
aprobado. Por fuera del sistema permanecen alrededor de 18 millones de
colombianos que dependen de los ahorros familiares o de la atencién en
hospitales publicos.

Fenémeno similar se presenta en el régimen pensional colombiano, donde
predomina la baja cobertura en la afiliacién, desproteccion en la tercera
edad, desigualdad e inequidad en los beneficios de los actuales pensiona-
dos, asi como insuficiencia en los recursos por falta de fondeo y excesiva
dependencia del presupuesto publico. Segin la ECH, en Colombia hay 4,4
millones de personas que se clasifican como de la tercera edad, de las cua-
les solamente el 18,6% esta pensionada, al mismo tiempo que se calcula
en 1,2 millones la poblaciéon de pensionados, de los cuales el 31,2% se en-
cuentran por debajo de la edad minima de jubilacién. L.os montos pensio-
nales revelan grandes inequidades con fuertes subsidios a los altos cargos
del sector publico, donde el extremo se encuentra en el Congreso y las al-
tas cortes que tienen mesadas promedio de 34,8 salarios minimos. La de-
pendencia del presupuesto publico es creciente y representa el 3,77% del
PIB para el afio 2003.
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6. La subita devaluacion de la tasa de cambio durante el segundo semestre
del 2002 fue el hecho macroeconémico mas destacado de la coyuntura, el
mismo que parece registrar la presencia de un ciclo politico derivado del
empalme presidencial, que tuvo ya sus antecedentes a comienzos del cua-
trienio anterior. El efecto de corto plazo mas importante fue el incremen-
to en los niveles de precios de los productos importados y exportados por
el pafs, por encima del 30% anual, mientras los bienes producidos y con-
sumidos internamente sufrieron variaciones cercanas a la inflacién, al
tiempo que la relacion entre los precios de los bienes transables y los no
transables se mantuvo estable. El indice la tasa de cambio (ITRC) ha lle-
gado a un nivel sin precedentes, no obstante, la devaluacién no es homo-
génea con todos los socios comerciales, siendo bastante competitiva fren-
te a Ecuador, Alemania, México y Estados Unidos, asi como poco compe-
titiva frente a Venezuela y Brasil, pafses que propiciaron una devaluacion
superior a la nuestra. Un efecto no despreciable es la reduccion del costo
laboral en el contexto internacional, tema que, sin embargo, fue dejado de
lado en la discusion acerca de la reforma laboral.

7. Un déficit en cuenta corriente superior a los US$1.000 millones es recu-
rrente en los dos ultimos afios, explicado por déficits en las balanzas de
servicios y de remuneracion neta a los factores, este ultimo representado
en el pago de intereses a la deuda externa. La balanza comercial presenta
un superavit originado en el mejor comportamiento de las exportaciones
no tradicionales destinadas a los mercados de Estados Unidos y Ecuador,
al tiempo que comienza a registrarse la reduccion de las exportaciones a
Venezuela, como consecuencia de la fuerte devaluacion del Bolivar y las
restricciones impuestas por el gobierno del vecino pafs. Los hechos mas
destacados son la relativa estabilidad del rubro de egresos por remunera-
cién de factores (ERF) respecto a los ingresos corrientes, en un nivel del
20%, y el incremento de los ingresos por transferencias, 1éase remesas fa-
miliares, que pasaron del 6,6% en 1998 al 15,1% en el 2002.

8. La rentabilidad del sistema financiero aumentd, continuando con la ten-
dencia de recuperacion iniciada el afo anterior, donde las utilidades de los
bancos locales superaron a los extranjeros poniendo en cuestion la premi-
sa de mayor eficiencia de estos dltimos. Los bancos especializados en el
crédito hipotecario (BECH) tienen menor rentabilidad que el conjunto de
los bancos comerciales, al mismo tiempo que presentan un continuado
descenso de su cartera y deterioro en la calidad de la misma, como conse-
cuencia de la sobre-valoraciéon de los créditos al haberse fijado sobre la
DTF mientras los colombianos vefan reducir sus ingresos. L.a concentra-
cién de los recursos del crédito en pocos deudores se reduce ligeramente,
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no obstante, sigue siendo escandalosa cuando los primeros 5.000 usuarios
tienen el 86,7% de los recursos, y los 50 deudores mas grandes concentran
alrededor del 20%. El hecho mas destacado es el papel de los inversionis-
tas institucionales, representados en los fondos de pensiones y cesantias,
que captan el 11% del PIB en ahorros, aproximadamente la mitad de ellos
colocados en titulos de deuda publica.

El déficit del sector publico consolidado volvié a crecer y llegd al 4% del
PIB en el 2002, con propésitos de reducirlo al 2,5% en el 2003. El balance
del Gobierno Nacional Central siempre es deficitario y por encima del
consolidado, mientras el sector descentralizado sigue teniendo un supera-
vit que contribuye a financiar los faltantes de GNC. Los ingresos tributa-
rios estan afectados por el bajo crecimiento de la economia y la reforma se
concentr6 en ampliar la base del IVA y convertirlo en un impuesto cada
vez mas neutro e inequitativo. El gasto del GNC se incrementé por efec-
to del mayor desembolso militar, no presupuestado, la incorporacion de
los costos de reestructuracion financiera asumida por la Nacion y el servi-
cio de la deuda. Los ingresos no son suficientes para cubrir el déficit y el
62% de éste se financia con deuda interna y externa.

La deuda bruta del GNC creci6 cerca de 12 puntos del PIB en los dltimos
tres aflos y 7 puntos en el dltimo afio. La devaluacién del segundo semes-
tre del 2002 contribuy6 a incrementar en $10 billones la deuda externa
publica, explica cerca de la mitad del crecimiento del dltimo afio y llevé la
tasa de interés real hasta el 16,7%, muy por encima del crecimiento de
1,6% en el PIB. Otros factores, como las deudas contraidas por el gobier-
no para enfrentar la crisis del sistema UPAC y la banca publica, el traslado
de deudas de otras entidades publicas y el persistente déficit fiscal explican
el mayor crecimiento de la deuda. Las transferencias del Banco de la Re-
publica al GNC contribuyen a obtener superavit primario, que se proyecta
ligeramente creciente para el perfodo 2003-2010, desde un -0,2% para el
primer afio, hasta 1,84% en el dltimo, sin embargo, tales proyecciones hay
que tomarlas con cautela porque no tienen en cuenta las contingencias del
sector descentralizado.

El gran interrogante sigue vigente: Colombia hizo la tarea y se aprobaron las re-
formas propuestas al mismo tiempo que se cumplieron las tres condiciones para
alcanzar el crecimiento econémico sostenido: se bajaron la inflacién y las tasas de
interés mientras la tasa de cambio se volvié competitiva, no obstante, seguimos en
una senda de bajo crecimiento y los indicadores sociales se deterioraron. ;Qué nos
falta para crecer? La politica macroeconémica no fue contraciclica y el gasto social
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se redujo frente a la mayor demanda de recursos de la politica de seguridad demo-
cratica, por lo tanto, los niveles de pobreza y concentracion del ingreso seguiran
elevados. Las tensiones entre crecimiento e inflacién son cada vez mas fuertes
mientras la politica de ajuste fiscal se ve seriamente comprometida por efecto del
tamafio de la deuda publica y la creciente demanda de recursos para cubrir el ser-
vicio de la deuda.
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