Analisis Coyuntural

I. SITUACION FISCAL Y SOSTENIBILIDAD DE
LA DEUDA

A. Panorama de las finanzas publicas

Con la entrada del nuevo gobierno a mediados del
afio se puso en evidencia la critica situacion fiscal
del pais, un aspecto que constituye una pieza fun-
damental para su futuro econdmico. Las condicio-
nes de las finanzas publicas son graves tanto en el
corto como en el mediano plazo. Se obtuvo un ele-
vado déficit en 2002, a la vez que la deuda publica
neta, que asciende a 49% del PIB, se perfila como
insostenible en el mediano plazo.

Los datos del Plan Financiero revisado para 2002
muestran que el déficit del Sector Publico Consolida-
do fue de 4% del PIB, superior en 1,3% al progra-
mado para este afio. Restando las utilidades del Ban-
co de la Republica, el superavit de Fogafin y los cos-
tos de reestructuracion financiera, el déficit del sec-
tor pablico no financiero asciendio a 4,4% del PIB.

El principal causante del elevado déficit registrado
durante este afio fue el Gobierno Central, cuyo ba-
lance al final del afio alcanzé una cifra de -6,5%

del PIB, que en parte fue compensado por el su-
peravit de 2,1% de las entidades descentralizadas.

El mayor déficit del Gobierno Central se originé en
menores ingresos, pero especialmente en mayores
gastos. Los ingresos tributarios fueron inferiores, de-
bido a un crecimiento de la economia por debajo
de lo proyectado y a un dinamismo menos pronun-
ciado de las importaciones. Por el lado del gasto la
situacion fue alin més critica, pues al final del afio
los gastos totales ascendieron a 21,3% del PIB,
frente a una cifra programada de 19,2%, e incluso
superiores a los gastos de 2001 que representaron
20,9% del PIB.

El gobierno esta en proceso de firmar un acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional en el que se
compromete a ejecutar un programa de ajuste fis-
cal por un periodo de dos afios, 2003 y 2004, que
también incluye la adopcion de reformas tendien-
tes a lograr un ahorro fiscal en el mediano y largo
plazo.

Concretamente, las metas fijadas para el déficit del
Sector Publico Consolidado son de 2,4% en 2003y
de 2% en 2004. Para tal proposito y con el fin de



sentar las bases para sanear las finanzas publicas en
el mediano plazo, las autoridades se han compro-
metido con la adopcion de un paquete de reformas
estructurales que incluye la reforma tributaria, la
reforma pensional (ambas recientemente aproba-
das), la Ley de Responsabilidad Fiscal, un Referendo
para ajustar el gasto publicoy las reformas laboral y
del Estado.

Se ha anunciado que el acuerdo con el FMI se fir-
mara en enero, después de haber sido aprobadas
las reformas pensional y tributaria. EI Referendo,
aunque parece no ser un requisito para la firma,
deberé ser sustituido por otras medidas de recorte
de gasto en caso de no ser aprobado.

Ademas de los compromisos de ajuste que son
esenciales para el futuro econémico del pais, con
este programa el gobierno consiguié un respaldo
importante de la banca multilateral y Colombia po-
dra recibir una suma importante de recursos en los
préximos afos, precisamente en un momento en
gue los mercados privados de capitales interno y
externo estan virtualmente cerrados.

El gobierno ha presentado en forma general las ci-
fras fiscales y las fuentes de financiacion del déficit
para el proximo afio. Los datos muestran que para
el afio 2003 el déficit del Gobierno Central sin ajus-
te ascendera a $13,8 billones, 6,3% del PIB, a lo que
suma un valor de las amortizaciones de $14 billo-
nes, para un total de necesidades de financiacion de
$27,8 billones. Por el lado de las fuentes, se proyec-
tan desembolsos por $20,9 billones, los cuales se
componen en 58,9% de recursos internos y 36,8%
de recursos externos. Con todo, se enfrentaria un
faltante que asciende a cerca de 2,7% del PIB.

Se tiene previsto cubrir este faltante con un ajuste

fiscal de $3,7 billones, correspondiente a mayores
ingresos de la reforma tributaria (1% del PIB) y un
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recorte en gastos (0,7% del PIB). Adicionalmente,
las autoridades esperan conseguir otros recursos
externos por $2,18 billones, una cifra que en ddla-
res asciende a 781 millones, a través de recursos
del Banco Mundial, el BID (a través de la ventanilla
de emergencia) y un crédito sindicado de la CAF.
Se considera ademas la posibilidad de contar con
recursos adicionales del BID por entre 350 millo-
nes de dolares y 1.000 millones de délares, los cua-
les podrian sustituir financiamiento del mercado
interno o externo.

Los avances en la negociacién de un nuevo acuer-
do con el FMI son sin duda de esencial importancia
y el aval de este organismo a los mencionados pro-
gramas de ajuste constituye una pieza fundamental
para generar compromisos concretos del gobierno
sobre metas y plazos, y adicionalmente para res-
taurar la credibilidad y el acceso del pais a los mer-
cados externos. Vale insistir, sin embargo, que la
turbulencia que hoy vive América Latina sumada a
la coyuntura reciente de Colombia en el mercado
de deuda publica han terminado por hacer que los
inversionistas sean mas cautelosos y que soélo res-
pondan a resultados tangibles y no a ofertas o anun-
cios. Por esto, es previsible que los mercados se
abran al pais en forma lenta y gradual, y que esto
dependa estrechamente de los logros conseguidos.

Un razonamiento similar puede hacerse para el ca-
so de los agentes domésticos, quienes hoy se mues-
tran mas confiados pero a la espera de resultados
para materializar sus expectativas en planes con-
cretos de inversién y de consumo. Tras la "crisis"
reciente del mercado doméstico de deuda publica,
cuyos origenes son mas estructurales que coyuntu-
rales, es previsible que éste solo se normalice cuan-
do haya hechos concretos en materia de ajuste
fiscal. Sélo asi, y reduciendo el riesgo de los pape-
les publicos, los agentes volveran a acudir en forma
masiva a ese mercado y el gobierno podra contar



con las subastas de titulos de deuda publica como
una de las dos fuentes principales de recursos de
financiacion. Este proceso, como en el caso de los
mercados externos, también sera gradual y depen-
dera de los avances y logros en las propuestas ofi-
ciales. En el entretanto, el gobierno, tal como lo tie-
ne previsto, debera acudir a otros mecanismos de
financiacion.

Algunos ejercicios hechos por Fedesarrollo, que
buscan analizar el comportamiento de la deuda
publica en los préximos afios muestran que solo si
el gobierno lleva a cabo el mencionado ajuste y lo-
gra mantenerlo en los proximos afios, se podra es-
tabilizar la deuda bruta del gobierno central en un
nivel de 50% como proporcion del PIB. Por el con-
trario, en caso de no hacer el ajuste, o incluso si es-
te es insuficiente, la deuda creceria afio tras afio
hasta niveles impagables.

Es claro que en la practica nunca se llegaria a ese
punto. Antes de alcanzarlo los mercados forzarian
una crisis de la deuda. En el afio 2002, con una
deuda de 50% del PIB, fue evidente que los merca-
dos se cerraron y por lo tanto niveles muy superio-
res no serian viables (cerca de 67% en 2005).

Lo anterior constituye una ilustracién de lo que po-
dria ocurrir con la deuda publica en caso de no rea-
lizarse el ajuste anunciado. El punto que se quiere
resaltar es que el pais puede llegar a una situacion
de crisis si no lleva a cabo en su totalidad el pro-
grama de ajuste propuesto.

No hay que desconocer que para el afio 2003 el
pais tendra severas dificultades de financiacion, y
es gracias a los recursos de las entidades multila-
terales que el gobierno lograra financiar el déficit
de este afio y parte de los afios que siguen. Incluso,
algunos analistas internacionales han entendido
este apoyo como "programa de rescate" o bail-out.

Sin embargo, no hay que olvidar que estos pro-
gramas estan condicionados al cumplimiento de
metas fiscales (las acordadas con el FMI) y de ello
depende su desembolso y por lo tanto, las posibi-
lidades de financiamiento del pais durante los proxi-
mos afios.

Pero a pesar de que existe un diagnéstico claro y
que buena parte de las medidas en materia econé-
mica se orientan en la direccién correcta, el buen
desempefio de la economia del pais ain no esta
asegurado. Adicionalmente, la crisis de algunos
paises de América Latina como Brasil, Argentina,
Venezuela y las dificultades por venir en Ecuador,
seran un elemento determinante en el afio que se
inicia para que se consolide la recuperacion.

En esta seccion se analizan dos escenarios que to-
man en cuenta diferentes situaciones fiscales. En es-
pecial, se considera una situacion base en la cual
se asume que el gobierno lleva a cabo el ajuste, y
un segundo escenario donde el ajuste no es realiza-
do en su totalidad. No se considera una Gltima si-
tuacion donde las finanzas publicas mantienen la
tendencia actual sin ningun tipo de ajuste, por
cuanto es evidente que esto propiciaria una crisis
inmediata de la deuda, con consecuencias de cesa-
cién de pagos o de incumplimiento que no seria
posible cuantificar. Sin embargo, el rumbo que han
adoptado las autoridades en el manejo econémico
hace prever que las probabilidades de una situa-
cion de ese tipo son hoy en dia bajas, y més bien el
pais se estaria moviendo en los préximos afios en
un panorama de ajuste fiscal total o parcial.

La razon para enfatizar el tema fiscal en los escena-
rios radica en el hecho de que, a pesar de que exis-
ten otros factores criticos en el pais como por ejem-
plo la elevada tasa de desempleo, la situacion fiscal
y de la deuda publica se han convertido en varia-
bles determinantes para el crecimiento futuro de

ANALISIS COYUNTURAL 25



corto y mediano plazo. En particular, la correccion
del desbalance fiscal no sélo determina la confian-
za en el desempefio futuro del pais y el acceso a los
recursos internos y externos, sino ademas provee
las bases para una estabilizacion de las tasas de in-
terés de largo plazo, un factor esencial para el cre-
cimiento econdémico. Si bien la politica monetaria
puede alterar las tasas de interés de corto plazo, es
la politica fiscal la que determina sus niveles de
largo plazo. Tasas de interés bajas y estables, junto
con una correccion del déficit y un control de la
tendencia explosiva de la deuda, son los elementos
gue ayudan a recobrar la confianza para llevar a
cabo planes de inversion y de consumo.

Junto con lo anterior, la solucion del conflicto ar-
mado interno es un factor que también pesa de ma-
nera crucial sobre los resultados econémicos y de
confianza para la inversién y el consumo domésti-
cos, y que debe resolverse en plazos tan breves
como ello sea posible.

B. Escenario de ajuste fiscal

El analisis y las proyecciones que se resumen a
continuacion se basan en un modelo de equilibrio
general computable, cuya principal virtud es la de
garantizar la consistencia macroeconémica de los
resultados. Como se menciond, las diferencias en-

tre los dos tipos de escenarios considerados en esta
seccion radican en el comportamiento de variables
de tipo fiscal, las cuales afectan a su vez otros
mercados como el monetario y el cambiario. Otros
supuestos, relacionados con la produccion de cier-
tos bienes y los precios, se mantienen inalterados
en los dos escenarios.

1. Déficit fiscal

El ajuste previsto en este escenario va en la misma
direccion del acuerdo que tiene previsto firmar el
gobierno con el Fondo Monetario Internacional.

Como se observa en el Cuadro 1, se espera que a
partir del préximo afio el gobierno lleve a cabo un
ajuste fiscal y que éste se mantenga en los afios
siguientes (mas alla de 2004, fecha que hasta ahora
establece el acuerdo con el FMI). Para el SPNF, se
pasaria de un déficit de 4,4% en 2002, a uno de
2,3% en 2004 y se llegaria a un déficit de apenas
0,3% en 2006.

El ajuste necesario para alcanzar estos niveles se
lograra a través de mayores ingresos (en parte por la
reforma tributaria de 2003 y por el crecimiento de
la economia en los afios siguientes), y en parte con
una reduccion del gasto publico. Como se mencio-
no, el gobierno se ha comprometido con un ajuste

Cuadro 1. PROYECCIONES ESCENARIO BASE: DEFICIT FISCAL SPNF

(Miles de millones de pesos corrientes)

2002 2003 2004 2005 2006
Ingresos totales 98.445 106.369 113.980 123.502 135.317
Gastos totales 107.641 113.054 119.224 126.185 136.066
Ajustes por causacion 484 285 0 0 0
Déficit -8.712 -6.400 -5.244 -2.683 -749
Déficit % PIB -4,4 -3,0 -2,3 -1,1 -0,3

Fuente: Proyecciones de Fedesarrollo.
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para 2003 de cerca de 1,6% del PIB, derivado de una
reforma tributaria que implicara recursos adiciona-
les por cerca 1% del PIB, y a través de un recorte
del gasto mediante la figura de un Referendo que
plantea la congelacién temporal de los salarios pu-
blicos y de otros gastos. A través de dicho mecanis-
mo, el Gobierno espera recortar gastos por una ci-
fra equivalente a 0,6% del PIB, lo que le permitiria
alcanzar un déficit para el SPNF del orden de 3%.

Para los afios siguientes, se espera que se manten-
gan los efectos de la reforma tributaria, maxime
cuando se han planteado mecanismos que permi-
tan aumentar algunos impuestos hasta el afio 2004.

Los mencionados niveles de déficit permitiran al sec-
tor publico mejorar el balance primario (es decir el
déficit sin contar el pago de intereses de la deuda),
un aspecto fundamental para garantizar la sosteni-
bilidad de la deuda publica en el mediano plazo.

De acuerdo con la teoria sobre la materia, es nece-
sario que un gobierno genere un balance primario
tal que le permita cubrir el costo de un determina-
do nivel de deuda y que evite la adquisicién de
nuevos endeudamientos para este proposito. De no
ser asi, dicho nivel de deuda es considerado como
insostenible en el mediano y largo plazo.

En el caso de Colombia se han realizado varios
anélisis sobre el tema de sostenibilidad de la deuda
publica con base en diferentes metodologias y su-
puestos. Aunque no hay un consenso sobre las ci-
fras exactas, si parece haber acuerdo en que el pais
requiere un superavit primario de entre 2%y 2,5%
del PIB por afio para estabilizar la deuda en los ni-
veles actuales que bordean el 50% para la deuda
publica netal.

En este sentido, un escenario donde en pocos afios
se alcance este nivel de superavit primario (2005

en este ejercicio), puede considerarse de ajuste.
Como se vera mas adelante, una situacion similar a
la anteriormente descrita podria estabilizar la deu-
da publica del SPNF ligeramente por encima de su
nivel actual de 50% del PIB.

C. Un escenario sin ajuste fiscal

La economia colombiana es particularmente sensi-
ble al ajuste fiscal. Los ejercicios de proyeccion
hasta 2006 muestran que la falta de disciplina fiscal,
gue mostraria un ajuste apenas parcial, tendria un
efecto que se podria cuantificar en al menos un
punto del crecimiento del PIB por afio, sin contar
los efectos devastadores que tendria sobre la
sostenibilidad de la deuda en plazos relativamente
cortos.

En el escenario sin ajuste fiscal se supuso un faltante
para las finanzas publicas de 4,3% en 2003 frente
al 3% de la situacion con ajuste (Cuadro 2). El défi-
cit se mantendria en 4,1% en 2004 y 2005 y subiria
de nuevo a 4,3 en 2006 en el caso sin ajuste. Ante es-
te evento, la tasa de crecimiento de la economia se
reduciriaa 1,4% en 2003y 2004y a 1,2% en 2005.

La falta de arreglos fiscales austeros cerraria una
buena parte de los mercados de crédito internos y
externos, con lo cual se obligaria al pais a diferir en
el tiempo el pago de su deuda interna y externa. Los
nuevos acuerdos de pago se contratarian a tasas de
interés mayores, por efecto del mayor riesgo de las
operaciones, induciendo asi un déficit mas eleva-
do. También se aumentaria el piso para las tasas de

1 Seentiende por deuda publica neta del SPNF la deuda bruta
descontando la deuda que han adquirido las mismas entidades
del sector publico. También se entiende por neta la deuda bruta
ala cual se descuentan los activos del gobierno. El concepto uti-
lizado aqui se refiere a la primera definicion.
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Cuadro 2. PROYECCIONES ESCENARIOS DE DEFICIT FISCAL

2002 2003 2004 2005 2006
Déficit % PIB: Escenario base -4,4 -3,0 -2,3 -1,1 -0,3
Déficit % PIB: Escenario sin ajuste -4,4 -4,3 -4,1 -4,1 -4,3
Inflacion
Déficit % PIB: Escenario base 6,0 55 5,0 5,0 5,0
Déficit % PIB: Escenario sin ajuste 6,0 7,0 8,8 9,0 9,0
Devaluacién
Déficit % PIB: Escenario base 20,0 7,0 7,0 6,8 6,6
Déficit % PIB: Escenario sin ajuste 20,0 19,0 19,0 19,0 19,0
Crecimiento % real
Agropecuario 2,3 3,2 3,0 2,9 3,0
Mineria -2,6 -1,1 -1,2 -1,0 -0,6
Industria 2,0 3,0 31 5,8 4,2
Construccién 4,0 7,6 5,2 3,7 2,8
Comercio 1,2 2,5 3,6 1,7 2,6
Resto de servicios 1,8 2,1 2,1 2,1 2,9
PIB Total Escenario base 1,7 2,4 2,5 2,5 2,9
Crecimiento % real
Consumo 1,3 2,2 1,7 2,1 2,2
Consumo privado 1,4 3,3 2,3 2,4 2,4
Consumo publico 1,0 -1,0 0,0 1,0 15
Inversién 3,5 4,9 6,5 51 6,9
FBKF privado 7,4 10,1 12,5 11,4 14,2
BKF publico 0,0 2,1 2,3 2,2 2,5
Exportaciones 2,5 2,1 3,4 2,9 4,2
Importaciones 2,2 3,4 3,7 3,6 4,8
PIB Total Escenario base 1,7 2,4 2,5 2,5 2,9
Crecimiento % real
Agropecuario 2,3 1,9 1,7 1,6 1,8
Mineria -2,6 -1,9 -2,2 -2,1 -1,5
Industria 2,0 1,8 1,7 3,1 1,3
Construccion 4,0 5,8 3,1 1,2 0,5
Comercio 1,2 1,0 2,3 0,5 1,5
Resto de servicios 1,8 1,2 1,1 1,1 2,0
PIB Total Escenario sin ajuste 1,7 1,4 1,4 1,2 1,6
Crecimiento % real
Consumo 1,3 1,8 1,1 0,4 1,3
Consumo privado 1,4 2,2 1,2 0,2 1,2
Consumo publico 1,0 0,5 0,7 11 1,6
Inversién 3,5 2,0 3,8 5,8 3,9
FBKF privado 7,4 5,3 6,4 7.4 10,8
FBKF publico 0,0 1,7 3,0 1,7 2,2
Exportaciones 2,5 0,8 2,5 2,1 3,4
Importaciones 2,2 2,9 2,9 3,0 3,8
PIB Total Escenario sin ajuste 1,7 1,4 1,4 1,2 1,6

Fuente: Proyecciones de Fedesarrollo.
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interés de la economia, con lo que se afectaria de
manera drastica y negativa el ciclo de negocios en
Colombia.

La simple amenaza de incumplimientos futuros en
el pago de la deuda que generaria la falta de ajuste,
dificultaria la consecucién de nuevos fondos en el
exterior, con lo cual la devaluacion, por efecto de
expectativas de los agentes del mercado y en particu-
lar de los intermediarios financieros, subiria de una
manera notable. Fedesarrollo estima que podria al-
canzar 19%. Con esto, la inflacion local también
aumentaria por la via del encarecimiento de las im-
portaciones. En una espiral viciosa, la devaluacion
se incrementaria tanto en términos nominales como
reales, al paso de la inflacién. Con lo anterior, se
reduciria la tasa de crecimiento del PIB, y por ello
la carga de la deuda también aumentaria.

Desde el lado del gasto, los desajustes fiscales afec-
tan con mayor rigor el consumo privado. Con los
célculos del modelo de equilibrio general, en pro-
medio en el periodo de analisis hasta 2006, su tasa
de crecimiento se recorta en 56% frente al escena-
rio base. Por su parte, la de los gastos de inversion
privada cae 39% y la de las exportaciones en 34%
frente a la tasa de crecimiento del caso inicial.

D. Sostenibilidad de la deuda

El problema del ajuste tiene ademas implicaciones
sobre la sostenibilidad de la deuda publica, que si
bien pueden ser menos notorios en plazos muy
cortos, pueden tener efectos devastadores sobre la
economia nacional. Por ello, no sobra advertir que
se debe mantener una vigilancia constante sobre el
déficit y el servicio de la deuda que éste genera.

La deuda bruta del sector publico consolidado paso
de un nivel de 16,6% del PIB en 1994 a 64,5% en
2001. De acuerdo con ejercicios realizados para el

largo plazo bajo cuatro escenarios que se diferen-
cian en el nivel de gasto militar y social?, y donde se
consideran las necesidades de gasto hacia el futuro
y se asume un crecimiento realista de la economia,
esta dinamica de la deuda resulta insostenible en el
mediano plazo.

Esas proyecciones muestran una situacion de ba-
lances primarios altamente deficitarios para el sec-
tor publico consolidado en el mediano y largo
plazo, los cuales conducen a trayectorias explosi-
vas de la deuda publica neta.

En estas condiciones, el interrogante que surge es
cudl es el nivel de superavit primario adicional al
proyectado que se requiere para estabilizar la deu-
da en un nivel considerado financiable.

Los resultados de este ejercicio indican que, en un
horizonte de largo plazo, incluso si se logra sostener
la efectividad de la reforma tributaria del 2000, se
realiza la reforma pensional, se materializan las ex-
pectativas optimistas que hoy se tienen sobre la pro-
duccion petrolera y se hace un ajuste de gasto publi-
co de 1% del PIB, aln se requiere, a partir del 2003,
un ajuste adicional de 1,8% del PIB para estabilizar
la deuda en un nivel de cercano a 45% del PIB hacia
el 2030. Si a esta situacién se incorpora ademas la
realizacién de un mayor nivel del gasto militar, el
requisito de ajuste total es de 3% del PIB. Las necesi-
dades de ajuste son mayores y ascienden a 4,2% del
PIB, si adicional a lo anterior se busca mantener las
coberturas de infraestructura, vivienda, servicios pu-
blicos y sociales. No obstante, el ajuste requerido
podria reducirse hasta 3,5% del PIB si se cambian las
reglas actuales de asignacion de recursos de tal forma
gque mejoren la eficiencia del gasto en el futuro.

2 Mision del Ingreso Publico, Fedesarrollo, Informe Prelimi-
nar, agosto de 2002.
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Vale anotar que estos requerimientos de ajuste son
aproximados y podrian ser mayores si no se logra
alcanzar el ajuste fiscal implicito de 1% del PIB en
todos los escenarios, si no se adopta una reforma
pensional con un amplio alcance, si el crecimiento
de la economia se mantiene bajo y si la produccion
petrolera es inferior a los prondsticos oficiales. Adi-
cionalmente, el tener en cuenta pasivos contingen-
tes originados en empresas publicas como el ISS y
Telecom, en sectores como el eléctrico y el de vias,
en la deuda de las entidades territoriales y en el sal-
vamento a las entidades financieras, podria elevar
aln mas y en forma sustancial el ajuste requerido
para estabilizar la deuda.

En cualquier caso y con las mencionadas salveda-
des, el gobierno requiere un mayor ajuste fiscal por
un monto que oscila entre 3,5% - 4,0% del PIB, cu-
ya composicion tendrd que combinar mayores im-
puestos y un recorte de gastos. Parte del ajuste tiene
gue ser inmediato.

Si por razones politicas el gobierno en 2003 puede
hacer un ajuste fiscal de 1% del PIB, en lugar del
anunciado de 1,7% del PIB y el programa no consi-
gue generar un superavit primario en los afios que
siguen, aumentarian los riesgos de un rollover de la
deuda y de liquidez y se elevaria el costo de la fi-
nanciacion o el spread para la deuda en el mercado
secundario.

Un ejercicio reciente de Fedesarrollo muestra que
en este escenario, los intereses pagados por deuda
serian 6,2% del PIB en 2005, comparados con 5%
en el mismo afo, si hubiera ajuste. El stock de
deuda se incrementaria de 49% en 2002 a 66% en
2005. Es claro que cambios en apariencia peque-
fios en la magnitud del esfuerzo fiscal inmediato, se
magnifican y generan situaciones de deuda insoste-
nible en plazos muy cortos.
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Para estabilizar la deuda al nivel de 65% del PIB,
suponiendo por ejemplo, un crecimiento sostenido
de la economia de 3% anual y una tasa de interés
cercana al 9%, requeriria un superavit primario del
orden de 3,9% del PIB. La velocidad de crecimien-
to del pais podria ser menor y la tasa de interés ma-
yor, si la razon de deuda de 65% desplaza la in-
version y lleva a generar preocupaciones sobre la
sostenibilidad de la deuda en el largo plazo.

Si se supone un déficit primario permanente de 1%,
la investigacion de Fedesarrollo muestra que el
gobierno entraria aceleradamente en una situacion
de insolvencia. Algo similar ocurriria si se piensa
estabilizar la deuda en niveles més elevados de
deuda/PIB que los actuales -75% por ejemplo-. Los
mercados de capitales en la practica nunca deja-
rian que se llegue a esa situacion. Se cerrarian para
el pais y forzarian asi una crisis de la deuda en ni-
veles muy inferiores, en el momento en que la deu-
da es insostenible.

I1. LOSDETERMINANTES DELATASADECAMBIO
NOMINAL EN LA COYUNTURA

En esta seccion se describe la evolucion reciente de
la tasa de cambio y se analiza la incidencia que so-
bre ella pudieron tener los flujos de capital, la evo-
lucion del mercado "negro” de divisas, el diferen-
cial de las tasas de interés interna 'y externa, y final-
mente las operaciones de los agentes privados en el
mercado. Se explican los movimientos de corto
plazo de la de la tasa de cambio nominal que han
tenido efectos visibles sobre la real, tomando 2001
y 2002 como periodo de analisis.

Se parte de la premisa de que los periodos de apre-
ciacion de la tasa de cambio nominal se caracteri-
zan por un exceso de oferta de divisas en el merca-
do cambiario en relacién con la demanda, y los de



depreciacion estan asociados a un exceso de de-
manda. En este sentido, el comportamiento de cor-
to plazo de los flujos de capital registrados a través
de la balanza de pagos y los diferentes componen-
tes de esta Ultima, son los principales factores que
permitirian explicar los cambios que pueden pro-
ducirse en el mercado cambiario.

La entrada y salida de divisas del o hacia el pais, se
explica por razones puramente comerciales (expor-
taciones e importaciones), por las necesidades de
financiamiento del Gobierno que determinan el en-
deudamiento publico externo, por el endeudamiento
privado, por las inversiones en el exterior de agen-
tes publicos y privados, y por la inversién extranje-
ra directa. Pero ademas, las decisiones de los agen-
tes de sacar o ingresar divisas, o de realizar inver-
siones dentro o fuera del pais, estan motivadas por
la rentabilidad interna en relacion con la externa.
En este sentido, el diferencial de las tasas de interés
en el periodo considerado habria podido jugar un
papel importante en el comportamiento del merca-
do cambiario.

Vale la pena mencionar, sin embargo, que el andli-
sis basado en la balanza de pagos puede ser insufi-
ciente para explicar la oferta y demanda de divisas,
pues algunas de las transacciones en moneda ex-
tranjera no son registradas legalmente y no quedan
consignadas en las cuentas oficiales. La magnitud
de estos movimientos ilegales de divisas es un fac-
tor dificil de cuantificar, a pesar de los esfuerzos del
gobierno por determinar la magnitud de estas tran-
sacciones.

En forma paralela a la entrada y salida de capitales
registradas a través de las cuentas externas, los agen-
tes domésticos pueden jugar un papel crucial en
multiplicar las transacciones en dolares generando
excesos de demanda y/o de oferta en determinados

periodos. Atendiendo a expectativas sobre movi-
mientos de corto plazo de la tasa de cambio, las ac-
ciones en el mercado de grandes actores que mue-
ven sumas importantes de divisas pueden causar
variaciones significativas de la tasa de cambio. En
efecto, como se muestra en la seccion B.3., se han
observado recientemente operaciones importantes
con la posiciéon propia realizadas por entidades
financierasy por inversionistas institucionales como
Fondos de Pensiones, con una incidencia notable
en el mercado cambiario.

A continuacion, se evalla la importancia que han
tenido los diferentes factores mencionados en los
movimientos recientes de la tasa de cambio y que
han contribuido a aumentar la volatilidad de esta
variable.

A. Evolucién reciente de la tasa de Cambio

El Gréfico 1 muestra el comportamiento de la tasa
de cambio para el periodo enero de 2000-noviem-
bre de 2002. Durante este lapso, es posible identifi-
car cuatro subperiodos: un aumento de la tasa de
cambio nominal hasta mayo de 2001, una desacele-

Gréafico 1. TASA DE CAMBIO REPRESENTATIVA
DEL MERCADO
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Fuente: Banco de la Republica.
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racion de la tendencia hasta abril de 2002, un fuer-
te incremento posterior hasta el mes de octubre y
finalmente un nuevo descenso.

En términos de la variacién anual de la tasa de cam-
bio nominal (Gréfico 2), se observa igualmente que
desde mayo de 2001 el ritmo de devaluacion se
desacelerd gradualmente frente a la tendencia de
los primeros cuatro meses, hasta alcanzar valores
negativos en los meses de marzo, abril y mayo de
2002 cuando se alcanz6 una revaluacion nominal
de -3%. Desde mediados de mayo el ritmo de deva-
luacion aument6 nuevamente hasta recuperar tasas
anuales del orden de 23%, pero a finales de octu-
bre este proceso se revirtio y se retorno a niveles de
devaluacioén cercanos a 15%, similares al prome-
dio observado durante el primer semestre de 2001.

Los movimientos recientes de la tasa de cambio
nominal se han traducido en variaciones en magni-
tudes importantes de la tasa de cambio real. En
efecto, el indice de tasa de cambio real (medido co-
mo el precio de los bienes no tradicionales sobre
IPP) muestra una revaluacion a lo largo de todo el
afio 2001, con mayor fuerza desde el mes de mayo,
y una fuerte devaluacion desde junio de 2002 que
se mantuvo hasta noviembre (Gréfico 3y 4).

Grafico 2. DEVALUACION NOMINAL
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Grafico 3. TASA DE CAMBIO REAL (IPP)
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Grafico 4. DEVALUACION DE LA TASA DE CAM-
BIO REAL
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B. Determinantes de corto plazo de los movimien-
tos de la tasa de cambio nominal

1. Balanza de pagos

Los resultados de la balanza de pagos hasta junio
de 2002 muestran que los flujos de capital externos
netos en el segundo trimestre de 2001 y el primero

1 Los flujos totales resultan de la agregacion de aquellos de la
cuenta corriente y de la cuenta de capitales y financiera.



de 2002 tuvieron una tendencia decreciente frente
a los mismos periodos del afio anterior, al punto de
registrar incluso una contraccion en el primer se-
mestre de 2002 en comparacién con el mismo pe-
riodo de 2001. Esto se explica por una caida de la
cuenta de capitales y financiera, y por un déficit de
la cuenta corriente que, aunque se redujo en los pri-
meros seis meses del afio, no alcanzé a compensar
la tendencia de la cuenta de capitales (Gréfico 5).

Lo anterior sugiere que la reduccion de los flujos
externos agregados habria generado fuerzas deva-
luacionistas en el segundo semestre de 2001 y pri-
mero de 2002, un periodo que, por el contrario, es-
tuvo caracterizado por una desaceleracion de la de-
valuacion de la tasa de cambio e incluso una
revaluacion en el primer trimestre de 2002.

a. Cuenta de capitales

Se observa que el balance del sector publico (pasi-
vOs menos activos) fue aquel que contribuy6 en
mayor medida a la reduccion de la cuenta de capi-
tales en el periodo considerado. Por el contrario, el
balance del sector privado fue creciente en el mis-

Grafico 5. BALANZA DE PAGOS
(Variacion semestral anual)
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mo periodo, aunque con una tendencia a reducirse
en el primer semestre de 2002. La inversion extran-
jera, otro componente de la cuenta de capitales, pre-
sentd incluso una trayectoria decreciente (Grafico 6).

En efecto, después de haber aumentado en forma
importante hasta el primer semestre de 2001, los pa-
sivos del Gobierno se contrajeron en forma pronun-
ciada en especial en el primer semestre de 2002.
Aunque el sector publico también dejé de sacar di-
visas (los activos o inversiones en el exterior se re-
dujeron notablemente), el balance neto fue decre-
ciente desde junio de 2001 hasta junio de 2002, si
se compara con iguales periodos de los afios ante-
riores (Gréafico 7).

En particular, esta tendencia se explica por una re-
duccion importante de la entrada de recursos pu-
blicos de cartera, principalmente bonos del Gobier-
no Colombiano en el exterior?. Los flujos externos
provenientes de préstamos externos también decre-
cieron, aunque las magnitudes de estos flujos en los
Gltimos afios son pequefias dentro del total de pa-
sivos del sector publico. Paralelamente, las inver-
siones del Gobierno en el exterior también se redu-
jeron en forma importante®. En neto, en el segundo
semestre de 2001 la entrada de flujos externos pu-
blicos apenas aumenté* y en el semestre siguiente
su reduccion fue significativa.

2 Estos s6lo aumentaron $408 millones durante el segundo
semestre de 2001 y decrecieron US$3,393 millones en el primer
semestre de 2002, comparados con iguales periodos de un afio
atrés.

3 Las inversiones de cartera cayeron cerca de US$2,213 mi-
llones en el primer semestre de 2002 frente a igual periodo del
afo anterior.

4 El aumento fue de s6lo US$270 millones en el segundo se-
mestre de 2001 y la caida fue de US$1,086 millones en el se-
mestre siguiente, ambos comparados con iguales semestres del
afo anterior.
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Grafico 6. CUENTA DE CAPITALES
(Variacion semestral anual)
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Grafico 7. BALANCE DEL SECTOR PUBLICO
(Variacion semestral anual)
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El endeudamiento externo (pasivos) del sector pri-
vado también registré una tendencia decreciente,
pero la caida de las inversiones en el exterior fue
aln mas pronunciada. Esto resulté en un balance
neto de capitales positivo y superior al de un afo
atras, en especial durante el segundo semestre de
2002. Los pasivos del sector privado se redujeron
en el primer trimestre de 20025, en especial debido
a las menores inversiones de portafolio en el pais.
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De la misma forma, el crédito comercial que se
comport6 en forma dinamica en la primera parte de
2001, también presentd reducciones importantes.
Por su parte, los préstamos directos al sector priva-
do han seguido aumentando, pero a un ritmo muy
inferior al de 2000 y 2001.

En forma simultanea, también fue menor la salida
de capitales privados originada en inversiones de
portafolio en el exterior en el periodo reciente, un
comportamiento opuesto al registrado a lo largo de
2001 donde la salida de capitales por este concep-
to fue importante (Gréfico 8).

b. Cuenta corriente

La recuperacién de la cuenta corriente desde el
segundo semestre de 2001 se originé en una noto-
ria mejoria de la balanza comercial de bienesy ser-
vicios, en especial en el primer semestre de 2002,
debido principalmente a una fuerte caida de las
importaciones que se inicié a mediados de 2001 y

Grafico 8. BALANCE DEL SECTOR PRIVADO
(Variacion semestral anual)
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5 Lareduccién fue de US$520 millones.



a una ligera recuperacion de las exportaciones
(Grafico 9).

El aumento de la renta de factores también contri-
buyd positivamente a la mejoria de la cuenta co-
rriente, mientras que las transferencias se mantu-
vieron constantes y decrecieron en el primer semes-
tre de 2002 frente a igual periodo del afio anterior.

Vale mencionar que esta caida se debi6 a la reduc-
cion de las transferencias del Gobierno, mas no a
las remesas de trabajadores cuyos ingresos al pais
han aumentado desde 1999 (Grafico 10).

En sintesis, se observa que el periodo comprendido
entre el mayo de 2001 y mayo de 2002 que se ca-
racterizé por una caida fuerte de la tasa de cambio,
estuvo acompafiado de una reduccion de los flujos
de divisas hacia el pais, contrario a las tendencias
esperadas en el largo plazo que explican los movi-
mientos de la tasa de cambio nominal. Si bien hubo
algunas tendencias revaluacionistas como la re-
duccion de las importaciones (que pudo reducir la
demanda de divisas), en alguna medida el ingreso
de capitales privados pero sobretodo la menor sa-

Grafico 9. BALANZA COMERCIAL
(Variacion semestral anual)
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Grafico 10. COMPOSICION DE LA CUENTA CO-
RRIENTE (Variacion semestral anual)
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lida de los capitales privados y publicos, fueron
compensados por menores entradas de recursos
externos, principalmente del sector publico. En este
orden de ideas, los movimientos de divisas registra-
dos a través de la balanza de pagos no permiten ex-
plicar las variaciones recientes de la tasa de cambio
en el periodo reciente analizado.

En cualquier caso, la menor salida de recursos y el
mayor ingreso de ellos que se registrd hasta media-
dos de 2002 estuvieron en parte asociados al com-
portamiento del diferencial entre la tasa de interés
domeésticay la internacional®, cuyo incremento sig-
nifica una rentabilidad interna mayor en términos
relativos frente a la externa. Se observa en el grafico
11 un aumento del diferencial desde mediados de
2001 hasta mediados de 2002 y posteriormente un

6 La informacion sobre el diferencial de la tasa de interés se
tomo de los informes semanales del mercado cambiario que ha-
ce el Banco de la Republica. Las tasas de interés externas su-
ponen una tasa cambio que las convierten en pesos, la cual es
equivalente a la tasa de devaluacién esperada por el Banco de la
Republica para los siguientes tres meses al plazo de la tasa (90
dias).
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descenso. Este comportamiento es consistente con
la entrada de capitales privados que se registr6 du-
rante dos semestres consecutivos y también generé
un desincentivo a realizar inversiones en el exterior
(Gréfico 11).

Para comprobar la existencia de la relacion entre la
devaluacién nominal observada y el diferencial en
las tasas de interés se realizd un ejercicio (aun
preliminar) donde se corrieron regresiones en mini-
mos cuadrados ordinarios con las cifras en loga-
ritmos para que los coeficientes sean equivalentes
a la elasticidad de cada uno de los indices con
respecto a la devaluacion nominal.

El Cuadro 1 presenta los resultados para las elastici-
dades de las diferentes tasas de interés con respecto
a la devaluacién nominal. Los signos de los coefi-
cientes son, como se esperaba, negativos y signifi-
cativos, lo que confirma que el diferencial de tasas
de interés tiene relevancia en la explicacion de la
variacion anual de la tasa de cambio nominal (para
el periodo 1980-2001) e indica que un aumento en
las tasas internas con respecto a las tasas externas
causa una caida en la variacion anual de la tasa de

Grafico 11. DIFERENCIAL DE LA TASA DE INTERES
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Cuadro 1. REGRESIONES DEL DIFERENCIAL DE
LAS DIFERENTES TASAS DE INTERES Y LA DEVA-
LUACION NOMINAL

Variable dependiente: variacién anual de la TCRM
Observaciones: 34
Grados de libertad: 32

REG 1 REG 2 REG 3
Constante 3.948 4.124 1.419
(3,64) (3,51) (12,01)
Logaritmo Coloc/Prime -4.145
(-2,27)
Logaritmo Coloc/Libor -2.952
(-2,24)
Logaritmo Ccapt/Prime -1.806
(-1,39)
R? 13,95 13,64 5,72
R? ajustado 87,44 87,39 86,24

Nota: estadisticos t en paréntesis.
Fuente: calculos de Fedesarrollo.

cambio, un efecto que se produce por la via de la
entrada y salida de capitales.

2. El mercado negro de divisas

Otra fuente de ingreso de recursos al pais que pue-
den causar movimientos en el mercado cambiario
son los capitales ilegales que no son registrados a
través de la balanza de pagos. Como se menciond,
su cuantificacién es muy compleja pues la informa-
cion sobre estos recursos es limitada o casi inexis-
tente. Sin embargo, el diferencial entre la tasa ofi-
cial representativa del mercado y la tasa de cambio
negra proporcionada por el Banco de la Republica,
puede dar una primera aproximacion del proble-
ma: si hay exceso de divisas en el mercado negro se
esperaria que la tasa de cambio negra se ubique
por debajo de la oficial. Dicho de otra forma, si la
revaluacion es en buena parte causada por la entra-



da de recursos ilegales, el diferencial entre las dos
tasas debe aumentar. El caso contrario debe obser-
varse en presencia de una devaluacién nominal.

La evolucion de las tasas de cambio de los mercados
oficial y negro no muestra evidencia de que el exceso
de oferta de divisas esté fundamentado en la entra-
da de recursos ilegales. En efecto, la tasa de cambio
negra esta sistematicamente por debajo de la tasa
oficial, pero en valores relativamente pequefios, en
promedio para el afio 2001 de 160 pesos por délar.
Incluso, la diferencia promedio en lo que va corrido
de 2002 es inferior, de cerca de 100 pesos por dolar.

En el Grafico 12 se observa que el diferencial entre
las dos tasas ha tenido a lo largo del ultimo afio
periodos de aumento y periodos de reduccion, sin
gue éstos tengan una relacidn estrecha con los mo-
vimientos de la tasa de cambio. El aumento del di-
ferencial desde julio de 2001 hasta diciembre, fue
de magnitudes inferiores a aquel que se registré de
diciembre de 2000 a mayo de 2001, una época en
la que la tasa de cambio se devalud. Mas aun, en lo
corrido del presente afio se ha presentado una
caida en el diferencial, precisamente en una época

Grafico12. DIFERENCIAL DELATASA DECAMBIO
REPRESENTATIVADELMERCADOY TASA DE CAM-
BIO DEL "MERCADO NEGRO"
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de revaluacion fuerte de la tasa de cambio. Lo an-
terior sugiere que, con la informacion disponible,
no es posible afirmar que la entrada de divisas ilega-
les al pais explique la destorcida de la tasa de cam-
bio, ni tampoco explica la fuerte devaluacion de
los ultimos meses.

3. Operaciones en el mercado cambiario

Las operaciones de algunos agentes privados en el
mercado cambiario han jugado un papel crucial en
los movimientos de la tasa de cambio recientes. De
acuerdo con el volumen de transacciones, los agen-
tes mas influyentes en el mercado son los interme-
diarios financieros (en especial los bancos) y los fon-
dos de pensiones y cesantias. A través de la evolu-
cion de sus posiciones en dolares ha sido posible de-
terminar que sus decisiones de inversidn con su po-
sicion propia en ddlares son en buena parte los fac-
tores que ayudan a explicar el comportamiento de
la tasa de cambio nominal en el periodo reciente.

Aun cuando tanto las entidades financieras como
los fondos de pensiones tienen una incidencia en el
mercado cambiario, aparentemente los bancos tie-
nen una mayor responsabilidad en los movimien-
tos de corto plazo de la tasa de cambio nominal. La
razon fundamental radica en que mientras las posi-
ciones en délares de las instituciones financieras
son puramente especulativas en el corto plazo, da-
do que es precisamente en ese plazo donde buscan
maximizar su utilidad a partir de los recursos de sus
clientes, los plazos para la generacion de utilidades
de los fondos de pensiones son considerados mas
largos. Se puede pensar, incluso, que excepto en
los casos en que éstos Ultimos cambian de estrate-
gia de portafolio o frente a grandes cambios en las
expectativas, los fondos de pensiones mantienen la
participacion de su portafolio en délares relativa-
mente constante, siguiendo las normas que regulan
las inversiones de los inversionistas institucionales.
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El andlisis de la informacion disponible de los por-
tafolios de instituciones financieras (activos) y de
los fondos de pensiones, muestra que la evolucion
de la participacion de las posiciones en délares de
los bancos y de los fondos de pensiones obligato-
rios ha tenido una estrecha relacion con las varia-
ciones de la tasa de cambio’.

En el Gréfico 13 se observa que la caida de la parti-
cipacion de los activos en ddlares de las institucio-
nes financieras coincide perfectamente con el ini-
cio del periodo de desaceleracion de la devalua-
cion y de la revaluacién que se inicié en mayo de
2001 y se mantuvo hasta abril de 2002. En el mis-
mo sentido, las inversiones en délares de las enti-
dades financieras aumentaron en forma importante
en el periodo de la fuerte devaluaciéon nominal y a
partir de junio se estabilizaron, una tendencia simi-
lar a la de la tasa de cambio.

El caso de los fondos de pensiones es menos mar-
cado para explicar la desaceleracién de la deva-
luacién del segundo semestre de 2001, ya que sus
inversiones en dolares fueron crecientes en este
periodo. Se observa, sin embargo, una fuerte caida
de estas inversiones hasta el mes de mayo (coinci-
diendo con unos meses de revaluacion nominal) y
un aumento posterior, coincidiendo igualmente
con la fuerte devaluacion de los ultimos meses.
En las semanas mas recientes se ha presentado
un estancamiento de los activos en ddlares sobre
los totales, precisamente cuando se ha desacele-
rado nuevamente el ritmo de devaluacion (Gra-
fico 14).

7 Se analiz6 también el comportamiento de los portafolios de
los fondos de pensiones voluntarios y de cesantias; sin embargo,
no se incluyeron debido a su escasa participacion en el mercado
cambiario.
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Gréafico 13. INVERSIONES EN DOLARES /TOTAL
ACTIVOS SECTOR FINANCIERO
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Fuente: Asociacion Bancaria y calculos de Fedesarrollo.

Gréfico 14. ACTIVOS EN DOLARES/ ACTIVOS TO-
TALES FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIAS
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Fuente: Asociacion Bancaria y calculos de Fedesarrollo.

C. Conclusiones

Los resultados anteriores sugieren que los movi-
mientos de la tasa de cambio nominal, con un pe-
riodo prolongado de desaceleracién de la devalua-
cion y de revaluacion posterior seguida de una
devaluacién fuerte y luego de un nuevo descenso
de la tasa de cambio, no han estado asociados al
comportamiento de la balanza de pagos del Gltimo
afio. Por el contrario, la tendencia de los flujos ex-



ternos ha sido decreciente y no parece explicar casi
un afio de caida de la tasa de cambio. No obstante,
el flujo de capitales privados al pais y la salida de los
mismos en la forma de inversiones en el exterior si
han coincidido con la evolucién del diferencial de
tasas de interés a favor de la rentabilidad en el pais.

Por otra parte, con la muy escasa informacion dis-
ponible no es posible afirmar que el mercado negro
de divisas esté ejerciendo alguna presién en el
mercado cambiario, ya sea hacia la baja de la tasa
de cambio o hacia el alza, pues el diferencial entre
la tasa de cambio oficial y aquella considerada del
mercado "negro” es poco significativo.

Los fuertes movimientos del ultimo afio de la tasa
de cambio nominal parecen entonces explicarse en
su mayor parte por las operaciones de instituciones

financieras y fondos de pensiones en el mercado
cambiario. Existe una perfecta coincidencia entre
los movimientos de la tasa de cambio nominal y las
variaciones en las posiciones en délares de las en-
tidades financieras.

Los resultados anteriores sugieren que la evolucion
del mercado cambiario ha respondido a factores de
corto plazo y no a variables fundamentales que de-
terminan la tasa de cambio nominal de mediano y
largo plazo. En estas condiciones, podria preverse
una estabilizacion del mercado en un ambiente de
menores expectativas de los agentes privados. Sin
embargo, queda el interrogante de si existen efec-
tos nocivos sobre el sector real relacionados con
fuertes movimientos de corto plazo de la tasa de
cambio y de cuéles pueden ser instrumentos ido-
neos para controlarlos.
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