Analisis Coyuntural

I. PANORAMA FISCAL DE CORTO Y MEDIANO
PLAZO

A. Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional

En el afio 2002 se hizo evidente la critica situacion
de las finanzas publicas del pais. El déficit del Sec-
tor Publico Consolidado alcanz6 una cifra de 3,6%
del PIB (frente a una meta de 2,6%) y fue 6,5% del
PIB para el Gobierno Nacional Central. Frente a la
critica situacién y a las dificultades de acceso a los
mercados externo e interno, el Gobierno se vio en
serias dificultades para financiar el presupuesto del
afio 2003. Vale recordar que los spreads de la deu-
da soberana alcanzaron a finales del afio pasado un
nivel de 1100 p.b. y que en septiembre de 2002 se
registré una crisis en el mercado doméstico de los
titulos del gobierno TES al incrementarse a 14% la
tasa promedio ponderada.

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

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

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

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



Cuadro 1. IMPACTO FISCAL DE LAS REFORMAS
(% del PIB)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Reforma Pensional 0,0 0,3 0,5 0,7 1,0 1,3 1,6 2,2
Referendo 0,7 1,3 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Reforma del Estado 0,6 0,3 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
Reforma Tributaria 0,9 1,2 1,7 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0
Total 1,7 3,8 3,6 4,0 4,3 4,8 52 5,6

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Cuadro 2. ACUERDO CON EL FMI
(Metas macroecondémicas; % del PIB)

2003 2004
Crecimiento Entre 2%y 2,5% 3,0%
Inflacién 5% - 6% -
Déficit en CC 0,8% 1,5% - 2%
Déficit SPC 2,5% 2,1%

(3,6% en 2002) -

Endeudamiento interno 2,3% del PIB 1,7% del PIB

(3,1% en 2002) -

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

Endeudamiento externo

Reservas internacionales US$10.543 millones -

Fuente: Confis y Acuerdo Stand by con FMI.

to de seguridad, un apoyo insuficiente a iniciativas
del gobierno como el Referendo y la volatilidad de
los mercados externos. Contra estos eventos se iden-
tificaron medidas de contingencia que podrian ser
adoptadas. Estas incluian un recorte adicional de
gastos (entre otras a través de Reformas Constitucio-
nales y de nuevas leyes), el aumento en los impues-
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tos (adelantar a 2004 el incremento del IVA de 7%
a 10% para los items adicionados a la base gravable
en lareforma del 2002 que estipulaba su implemen-
tacion en 2005), la eliminacion de las exenciones
al impuesto de renta, el uso temporal de los recur-
sos del Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera
FAEP (actualmente 1,5% del PIB) y la emision de
bonos de largo plazo en términos concesionales.

Aunque las metas trimestrales se cumplieron en el
primero y el segundo trimestre de 2003, las metas
indicativas para 2003 y 2004 no se cumpliran. Con
esto se completan varios afios en los que el ajuste
no ha sido suficiente para estabilizar las deuda co-
mo porcentaje del PIBy los problemas estructura-
les estan aun por resolver. En las siguientes seccio-
nes se analiza en detalle la situacion fiscal en el
corto plazo, el problema de la sostenibilidad de la
deuda y se discuten algunos de los problemas es-
tructurales de las finanzas publicas colombianas.

B. Una lenta reduccion del déficit del GNC

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



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

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

Con los resultados finales de 2002, para alcanzar la
meta inicial de déficit del SPC para este afio (2003)
calculada en 2,5% del PIB era necesario un ajuste
de 1,1% del producto (y no de 1,6% como se pen-
saba originalmente). En su momento Fedesarrollo
argumentoé que cumplir con ese compromiso no re-
queriria esfuerzos desmedidos, dado que la refor-
ma tributaria aportaria 0,9% del PIBy la medida de
congelacién de salarios y otros gastos otro 0,3% del
PIB. Sin embargo, la meta de 2,5% del producto pa-
ra 2003 no se cumplira debido a una adicion presu-
puestal ya aprobada por el Congreso que elevara el
déficit del SPC a 2,8% del PIB. A juicio de Fedesa-
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rrollo esta Gltima cifra no parece alcanzable una
vez incorporados los resultados del Referendo que
dificultan aiin mas el panorama. De esta forma, los
esfuerzos por sanear las finanzas del Estado comien-
zan a desvanecerse y son insuficientes para estabi-
lizar la deuda publica.

Las condiciones financieras de la deuda colombiana,
el crecimiento econémico y el alto nivel de la deuda
publica del Sector Publico no Financiero (SPNF) im-
plican que para estabilizar la deuda publica el Esta-
do requiere generar superavits primarios considera-
bles. De no hacerlo incurre en juegos Ponzi en los
que se tiene que endeudar para financiar el pago de
intereses. Esta situacion es insostenible y los acreedo-
res lo saben. En el Gréfico 2 se observa que el Go-
bierno Central colombiano ha presentado déficits pri-
marios desde 1993 (con un punto maximo en 1999).
Por su parte, el Sector Pablico No Financiero pre-
sentd déficit primario hasta 1999 y posteriormente
se ha recuperado significativamente gracias al buen
desempefio del sector descentralizado. Desafortu-
nadamente, los balances primarios alcanzados no
han sido suficientes para estabilizar la deuda publi-
ca y ésta ha aumentado persistentemente durante
toda la década, incluso en los afios recientes.
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Gréfico 2. BALANCE PRIMARIO
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C. 2003

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

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

Las metas fiscales se cumplieron hasta el primer se-
mestre del afio. En efecto, después de haber cum-
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plido con creces la meta de déficit en el primer tri-
mestre del afio, los resultados para el primer semes-
tre resultaron aiin mas positivos. Como lo muestra
el Cuadro 3, el déficit del SPC fue de 0,9% del PIB,
frente a una meta de 1,5% para dicho periodo. El
superavit del Sector Publico descentralizado de
1,9% del producto y las utilidades del Banco de la
Republica y Fogafin, por 0,5% del PIB, compensa-
ron el déficit acumulado de 2,9% del Gobierno
Central.

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

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

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

Fuente: Confis.

1 El déficit del Sector Publico Consolidado se estimé en 4,1%
del PIBYy resulto ser 3,6%.



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

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

Cuadro 4. ADICION PRESUPUESTAL 2003
(% DEL PIB)

Adicionalmente, por el lado de los ingresos el pano-
rama no ha sido alentador, la DIAN report6é un me-
nor recaudo de $550 mil millones hasta septiem-
bre pasado, debido a un menor ingreso por concep-
to de IVAy por la sobretasa del impuesto a la renta.
Como consecuencia de la adicién y de los menores
ingresos frente a lo programado, el déficit para el
SPC aumentd de 2,5% del PIBa 2,8% del PIB. En el
Cuadro 5 se puede ver que el incremento se explica
por un incremento del déficit del GNC de 4,7% a
5,5% del PIBacompafiado de un aumento en el su-
peravit del sector descentralizado de 2,2% a 2,4%.
Incluso asumiendo que se cumple con un déficit de
2,8% del PIB para el SPC, célculos de Fedesarrollo
sugieren que no se alcanzaria un balance primario
suficiente para estabilizar la deuda (ver seccion
I.E.). Probablemente el balance primario para el
SPNF se acercaria al 2,5 % del PIB.

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

Concepto Con impacto fiscal Sin impacto fiscal Total
Recursos de la Nacién 0,55 1,10 1,65
Funcionamiento 0,25 0,27 0,52

Gastos de personal 0,01 0,00 0,01

Gastos generales 0,07 0,03 0,10

Transferencias 0,17 0,24 0,41
Inversion 0,16 0,18 0,34
Deuda 0,15 0,65 0,79
Recursos propios 0,04 0,12 0,16
Funcionamiento 0,03 0,06 0,10
Deuda 0,00 - 0,00
Inversion 0,01 0,05 0,06
Total adicion 0,59 1,22 1,81

Fuente: Confis.
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Cuadro 5. BALANCE FISCAL 2003

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

Fuente: Confis.

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

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

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

D. 2004

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

Grafico 3. MOVIMIENTOSEN EL DEFICIT DEL SPC
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2 Plan Financiero, julio de 2003.



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

Antes de conocer la suerte del Referendo se habian
identificado factores que podian afectar las finan-
zas publicas a partir del proximo afio. Por una par-
te, el gobierno ha mencionado la necesidad de au-
mentar el gasto militar en cerca de $2 billones por
afio en forma permanente. También ha estimado
gue se requiere incrementar el presupuesto de gas-
to en pensiones en aproximadamente $500 mil
millones en 2004 y $1 bill6n en adelante, debido a
las insuficientes cotizaciones y al mayor nimero de
pensionados que generaran el agotamiento de las
reservas del ISS. A lo anterior se suma la no aproba-
cion por parte de la Corte Constitucional del cobro
del IVA de 2% sobre la canasta bésica a partir de
2005, un mecanismo que permitia aumentar el
recaudo en cerca de $800 mil millones por afio.

Para financiar los gastos adicionales el gobierno

habia anunciado medidas que incluian el estable-
cimiento de un impuesto a las pensionesy la Ley An-

Cuadro 6. BALANCE DEL SPC 2004

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

Fuente: Confis.

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

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

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

Los mayores gastos previstos por el Gobierno en
materia de defensa y seguridad social, ademas de
los generados por la no aprobacién del Referendo
no parecen ser compensados por las medidas pro-
puestas en materia de ingresos y gastos. El Grafico
4 muestra el impacto de cada una de las medidas
sobre el déficit del sector Publico Consolidado para
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Grafico4. MOVIMIENTOSEN EL DEFICIT DEL SPC
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2004. Aunque aun es prematuro emitir juicios so-
bre la suficiencia de recursos involucrados en el
denominado Plan B, un calculo preliminar sugiere
que el déficit para 2004 bordearia el 2,8% del PIB,
de nuevo superior a la meta establecida originalmen-
te para el afio.

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

E. Sostenibilidad de la deuda

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

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

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

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



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

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

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

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

Cuadro 7. LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

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

Deuda/PIB (fin 2004) 54,9

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

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

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

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

A lo largo del tiempo los problemas fiscales se han
resuelto basicamente a través de la busqueda cons-
tante de mayores ingresos. Efectivamente, desde
1990 se han realizado nueve reformas tributarias
(cuadro 8). A pesar de que algunas de ellas no han
tenido el efecto esperado en materia de recaudo,
durante toda la década de los afios noventa los in-
gresos tributarios se han incrementado en mas de
45% pasando de representar 9,1% del PIBen 1991
a 13,3% en 2002. Al finalizar 2002 el Gobierno
aprob6 una reforma tributaria consagrada en la ley
788, en la cual se modific la estructura tarifaria del
IVA, se amplio la cobertura del Gravamen a los Mo-
vimientos Financieros y se aument6 la tarifa del im-

Cuadro 8. REFORMAS TRIBUTARIAS 1990 A 2002

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

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

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

Afio Norma Descripcién oficial

1990 Ley 49 Reorientar la estructura tributaria por la apertura econémica

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

1994 Ley 174 Saneamiento aduanero (rezago registro importacion vehiculos)

1995 Ley 223 Racionalizacion tributaria

1997 Ley 383 Lucha contra la evasién

1998 Ley 488 Para conjurar el déficit fiscal

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

2002 Ley 788 Reforma tributaria

Fuente: Dinero con base en datos de la Mision del Ingreso Publico (2002).
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Gréafico5.LOSINGRESOS TRATANDO DE ALCAN-
ZAR A LOS GASTOS
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doble desde 1991. Esto se explica en buena parte
por la evolucién de las trasferencias que pasaron de
4,2% en 1991 a 10,6% del PIB en 2002. Dentro de
las transferencias se desataca el incremento de las
transferencias territoriales establecidas en la Cons-
titucion® (de 2,6% a 5,4% del PIB) y el aumento de
las pensiones (de 0,8% a 2,7% del PIB). Adicional-
mente, el servicio de la deuda también ha crecido
drasticamente de 1,2% en 1991 a 3,8% en 2002. En
el Grafico 6 se presenta la evolucidn en la compo-
sicién del gasto.

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

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

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

Gréafico 6. COMPOSICION DEL GASTO
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Gréfico 7. INFLEXIBILIDAD DEL GASTO DEL GNC
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discrecionalidad del gobierno es minimo a la hora
de reducir el gasto y en consecuencia, para equili-
brar las finanzas del Estado es necesario llevar a
cabo reformas constitucionales al presupuesto na-
cional que permitan flexibilizarlo para lograr un
manejo sano de las finanzas publicas.

G. Problemas fiscales de mediano plazo

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

1. Elpasivo pensional contintiasiendo unaamenaza

La reforma pensional consignada en la ley 797 de
2002 aumentd la edad de jubilacion, la tasa, el mon-
to y la base de cotizacion e incorporo6 a los trabaja-
dores independientes al Sistema General de Pen-
siones. Sin embargo, estos avances no fueron su-
ficientes pues el agotamiento de las reservas del ISS
en 2004 es inminente y como se ve en el Grafico 8,
el grueso del efecto de la reforma ocurre en el 2020.
En promedio, el déficit pensional anual a cargo de
la Nacion asciende a 4,8% del PIB al afio®.

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

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

2. Las trasferencias contintian creciendo

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

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



ferencias desligandolas de los ingresos corrientes
de la Nacion. Aquella reforma resultaba satisfacto-
ria bajo escenarios muy optimistas en términos de
crecimiento econémico. Se establecié un periodo
de transicion entre 2002 y 2008 donde los recursos
destinados a las tranferencias territoriales creceran
al ritmo de la inflacién mas 2 puntos porcentuales
hasta el 2005 y més 2,5 puntos porcentuales hasta
2008. A partir de 2009, las transferencias aumenta-
ran de acuerdo al promedio mévil de orden 4 de la
variacion de los ingresos corrientes de la Nacion.
Sin embargo, en 2002 las transferencias representa-
ron 5,5% del PIBy se prevé que se estabilicen al
llegar a niveles de 6,3% del PIB. Como lo muestra
el Grafico 9, este nivel es superior a lo calculado
por el Gobierno al implementar la reforma y muy
superior a las recomendaciones de la Misién del In-
greso Publico (2003) y la Comisién de Gasto (1997).
Ademas, la formula actual hace que las trasferencias
sean sensibles a la relacion entre inflacion y creci-
miento econémico. Para avanzar hacia un ajuste
fiscal de largo plazo, Fedesarrollo recomienda re-
ducir y estabilizar el monto de las transferencias
territoriales en niveles cercanos al 5% del PIB.

Gréafico9. TRANSFERENCIAS AENTIDADES TERRI-
TORIALES 1990-2008
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3. Fuerte crecimiento del gasto militar

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

Gréfico 10. GASTO EN DEFENSA Y SEGURIDAD
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En sintesis, a pesar de los esfuerzos realizados por
el gobierno, la situacién de las finanzas publicas no
esta resuelta. Gastos como las transferencias, pen-
siones, servicio de la deuda y militar son crecientes
y no cuentan con un claro esquema de financia-
cion a mediano plazo. Frente a esta dinamica del
gasto, los ajustes que se han hecho en afios recien-
tes resultan insuficientes, poniendo en peligro la
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sostenibilidad de la deuda. El Gobierno ha resuelto
el problema urgente del préximo afio con més de lo
mismo: mayores ingresos para financiar gastos inal-
canzables. Sin embargo, lo apremiante de la urgen-
cia no puede retrasar demasiado lo importante, en
lo que este Gobierno ha dado pasos esenciales. La
estrategia de largo plazo debe enfocarse en recortar
los gastos teniendo en cuenta que para lograrlo hay
que resolver los problemas de inflexibilidad pre-
supuestal. Por lo tanto, la agenda legislativa se tor-
na crucial y ademas de la reforma tributaria debe
seguir avanzandose en reformas ya iniciadas (al
Estatuto Organico del Presupuesto, a la Administra-
cion Publica) y estudiar nuevas alternativas en otras
areas (Pensional, transferencias, etc.).

Il. LOSMOVIMIENTOS DELATASA DE CAMBIO:
EXPLICACIONEXPOSTY AVENTURADAS PRO-
YECCIONES PARA EL FUTURO CERCANO

A. Introduccién

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

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

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

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

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

Gréafico 12. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
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te fiscal’. Fedesarrollo estima que la tasa de cambio
real continuara en niveles superiores a los 135 pun-
tosy que la devaluacion nominal diciembre-diciem-
bre en 2004 estaria entre 6,6% y 7,6%, dependien-
do del mecanismo de ajuste de las finanzas publi-
cas que siga el Gobierno. En cualquier caso, se es-
pera que se siga consolidando el proceso de aumen-
to en la competitividad en el que se ha inscrito Co-
lombia en los Ultimos afios.

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

B. Apreciacion, un fendmeno regional

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

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

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

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

C. Tasas de bonos globales y tasa de cambio

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



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

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

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

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

D. Diferencial de las tasas de interés

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

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

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

E. Expectativas de devaluacion

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

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



Grafico 17. DEVALUACION IMPLICITA Y PA-
RIDAD DE TASAS DE INTERES
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F. Posicion propiade losintermediariosfinancieros

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

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

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

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

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

G. Portafolio deinversion de los fondos de pensiones

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

A mediados del afio pasado, los fondos de pensio-
nes ejercieron una mayor presién sobre el mercado
de délares al incrementar su posicién en esta divisa
hasta un 24,5% del valor de total de los portafolios.
Desde septiembre de 2002 hasta junio de 2003 esta
presion fue cediendo paulatinamente y con ello la
devaluacién mensual. En el Gréafico 19 se ve que a
mediados del presente afio los fondos comenzaron
nuevamente a recomponer sus portafolios a favor
de titulos en délares y con ello presionaron leve-
mente la devaluacién mensual. Este comportamiento
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Grafico 19. INVERSIONES DE LOS FONDOS DE
PENSIONES
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reciente de los fondos es consistente con las expec-
tativas de devaluacion para inicios del proximo afio
que se deduce del mercado de forwardsy del ba-
lance de los intermediarios financieros.

H. Flujo neto de recursos en la balanza de pagos

Finalmente se analiza el flujo neto de recursos en la
balanza de pagos. Este flujo corresponde a la suma
del déficit (superavit) en cuenta corriente y el défi-
cit (superavit) en la cuenta de capitales. Como lo
presenta el Gréafico 20, desde el segundo semestre
de 2002 la economia colombiana ha generado un
flujo neto de recursos negativo y cada vez mayor.
Durante el primer semestre de 2003 este flujo re-
presentd una salida de recursos por US$683 millo-
nes, debido a que la entrada de capitales estuvo
muy lejos de alcanzar a financiar el déficit en cuen-
ta corriente. Un fendmeno similar ocurri6 en el se-
gundo semestre de 2002.

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



ta corriente, el ritmo de salida de recursos se acele-
ré durante dicho semestre. La balanza de pagos re-
port6 un salida neta de recursos por US$347 millo-
nes, US$1103 millones mas de lo reportado en el
segundo semestre del 2001, generando fuerte pre-
sidn sobre la tasa de cambio. Durante el primer se-
mestre de 2003 también se gener6 una salida neta

Grafico 20. BALANZA DE PAGOS
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de recursos cuya variacion anual fue de US$686
millones. A diferencia del semestre inmediatamen-
te anterior, el Banco de la Republica decidi6é anun-
ciar su disposicién a intervenir el mercado cambiario
desacumulando hasta US$1.000 millones de las
reservas internacionales, cifra mayor a la variacion
semestral anual del flujo neto de recursos. Como se
menciond anteriormente, esta medida liber6 buena
parte la presion sobre la tasa de cambio.

Asi, probablemente el comportamiento en la oferta
y demanda de divisas estara caracterizado durante
los préximos meses por presiones al alza en la tasa
de cambio nominal. La leve apreciacion del peso
colombiano ocurrida durante el primer semestre de
2003 posiblemente se revertira si tenemos en cuen-
ta las expectativas de devaluacion de los agentes,
las decisiones de inversién de los Fondos de Pen-
siones y Cesantias, el balance de los intermediarios
financieros y la relacion que todos estos factores
han tenido con el tipo de cambio en el pasado.
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