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ECONOMIA INTERNACIONAL

Madein China

“ Cuando los dos hermanos y Marco llegaron a la gran ciudad
en la gque se encontraba el Gran Kan... searrodillaron ante él...
y se humillaron en su presencia”

Ci nahasido desde 1949 esce-
nario de transformaciones
revolucionarias con eleva-
dos costos politicos, econémicosy
humanos. En 1978 hubo un vuelco
radical, se introdujeron elementos
de economia de mercado en secto-
resclavesy seinici6 un proceso de
modernizaciéon y apertura econo-
mica. Estasreformassiguen en mar-
cha y dieron un salto cualitativo
consuincursiénenlaOrganizacion
Mundial del Comercio, lo que ha
convertido a China en uno de los
principal es actores en la economia
internacional.

Aungue los avances en el campo
de las libertades econdmicas y €
mercado laboral son limitados, y en
medio de profundas deficiencias
institucionales y desbal ances econo-
micos, Chinarepresentahoy unaprue-
bamasdel éxito del capitalismoy de
la globalizacion. En las dltimas dos
décadas hemos observado con asom-
bro su acelerado crecimiento. Mien-
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trasentre 1990 y 2002 el mundo cre-
cio en promedio 2.5% al afio, laeco-
nomia china lo hizo a un ritmo
significativamente mas elevado
(9.3%) (gréfico 1). En 2003 China
creci6 9.1%, rebasando todas | as ex-
pectativas.

Marco Polo

La Descripcion del Mundo

ConUS$145 mm, Chinaes, des-
pués de Japdn, el segundo tenedor
detitulosdel Tesoro Norteamerica-
no. Quién iba a pensarlo, los chi-
nos, con su exceso de ahorro, finan-
cian el exceso degasto delosnorte-
americanos.

Lateoria econdémicaindica que
la globalizacion permite una con-
vergencia entre los ingresos de los
paises pobres y los de los paises
ricos. En China tenemos el mejor
ejemplo. En 1978 el ingreso per
capita de Estados Unidos era 33
veces superior a de China. Hoy
esta relacion es de 8 veces, y de
continuar latendencia, lo que esun
gran supuesto, en poco masdetrein-
taafiosno sélo el ingreso per capita
de los chinos igualaria al de los
norteamericanos sino que laecono-
mia china seria la mas grande del
mundo.

La dinamica de crecimiento ha
venido acompafiada de una reduc-
cion de la pobreza (gréfico 2). De
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ECONOMIA INTERNACIONAL

acuerdo con lametodologiadel Ban-
co Mundial, la pobreza en ese pais
cay6 deunatasade 63.8%en 1981 a
16.6% en 2001.

El desempefio de la economia
china ha tenido efectos sorprenden-
tes sobrelosniveles de pobrezaen el
mundo. De acuerdo con el Banco
Mundial, en 1990 habia 1.237 millo-
nes de pobrest. Nueve afios después
esta cifra se redujo en 137 millones.
Sin embargo, a excluir a China del
célculo, seencuentraque parael mis-
mo periodo la pobrezaaumento en €l
mundo de 877 a 896 millones de
personas. Asi, mientras que en 1990
viviaen Chinael 29.2% delospobres
del mundo, para1999 estacifrahabia
descendido a 18.2% y se estima que
para 2015 habrade reducirse a’5.6%.

Estudios recientes aseguran que
China ha sustentado su crecimiento
en aumentosimportantesdelainver-
sién nacional y extranjera, que a la
vez han respondido alamayor inser-
ciondeestepaisenel comerciointer-
nacional (gréfico 3). Losindicadores
son contundentes. Mientras que €l
tamafio del comercio (exportaciones
Mas importaciones como porcentaje
del PIB) enlaeconomiachinaapenas
superaba 20% en 1980, en €l afio

2002 este porcentaje se habia incre-
mentado a50%. Mientras que lapar-
ticipacion de las exportaciones de
China en las exportaciones mundia-
les aument6 4.2 puntos porcentual es
(de 0.9% a5.1%) entre 1980 y 2002,
la de México lo hizo en 1.6 puntos,
Canada en 0.5, Union Europea en
0.1, Estados Unidos en -0.7 y Japdn
en -0.2. Entre estos paises, |os que

En 1978 €l ingreso
per cdpita de Estados
Unidos era 33 veces
superior a de China
Hoy estarelacion esde
8 veces, y de continuar la
tendencia, o que es un
gran supuesto, en poco
maés de treinta afios no
sblo € ingreso per capita
deloschinosigualariaal
de los norteamericanos
Sino que la economia
china serialamas
grande del mundo.

Gréfico 2
Tasa de pobreza en China (%)
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ganaron mas peso en lasimportacio-
nes mundiales fueron Estados Uni-
dos (5.4 puntos porcentual es), China
(3.5) y México (1.6). Segununinfor-
medel FM|12, Chinaesactualmentela
cuarta economia con mayor partici-
pacién en el comercio internacional,
después de la Union Europea, Esta-
dos Unidos'y Japon.

Sin dudael mayor logro de China
hasido el incremento de las exporta-
cionesmanufactureras, querepresen-
tan cerca de 90% de las totales, un
porcentaje similar a de los paises
ricos. Dentro delas exportacionesde
manufacturas, las de alta tecnologia
representan cercade 20%, un porcen-
taje sdlo levemente inferior al regis-
trado en los paises de laOECD (gré-
fico 4). La alta competitividad en la
produccién de manufacturas obede-
ce en gran parte a la absorcion de
tecnologia, a aumento en la pro-
ductividad y a control de los costos
laborales. Seglin datos de The Eco-
nomist, en 2002 una hora laboral en
China costaba US$0.8, en compara-
cionconAlemania, EstadosUnidosy
Jap6n en dondedicho costo era31.1,
26.1y 23.3 veces més elevado, res-
pectivamente.

Las exportaciones de China a
mundo en 2002 fueron, en su orden,
partes y accesorios de maguinas au-
tomaéticas para € procesamiento de
datos; unidades de entrada y salida;
aparatos emisores con receptor in-
corporado; aparatos de grabacion;
balles, maletasy valijas, y calzado.
China exporta 76% de los balles,
maletas, maletines y valijas que ex-
porta el mundo, 44% de | os aparatos
de grabacion o reproduccion, y 45%
del calzado con suelay partesuperior
de plastico o caucho.

1 Personas que viven con menos de
US$1 d dia.

2 FMI1 (2004), “World Economic
Outlook”, abril.



ECONOMIA INTERNACIONAL

Las importaciones de China du-
rante 2002 fueron, en su orden, acei-
tescrudosde petréleo; circuitosinte-
grados monoaliticos digitales; partes
y accesorios de maquinas digitales
para el procesamiento de datos; dis-
positivos de cristal liquido; circuitos
integrados hibridos; aparatos emiso-
res con receptor incorporado, y uni-
dades de memoria.

Gracias a la incursiéon de China
en la OMC en 2001, después de 15
anos de negociaciones, su protago-
nismo en laeconomiamundial se ha
hecho mucho masevidente. En 2003,
deacuerdoconlaOMC, lasexporta-
cionesde Chinacrecieron 35%y las
importaciones 40%, cifras sin pre-
cedentes para un pais con un volu-
men tan elevado de comercio.

Uno delos mercados mas apete-
cidos para China es Estados Uni-
dos, el mas atractivo del mundo.
22% del déficit comercial de Esta-
dosUnidosen 2002, queascendio a
US $509.000 millones, estuvo re-
presentado en compras alas indus-
trias chinas. La velocidad con la
cual Chinasehavuelto partefunda-
mental del mercado norteamerica-
no es vertiginosa. En 1985 repre-
sentaba 1.8% de las exportaciones
de Estados Unidos y 1.1% de las
importaciones. En 2003 esta parti-
cipaci6n habiaaumentado conside-
rablemente a4.0%y 12.1%. Cana-
day México, que habian sido tradi-
cionalmentelosprincipal esexporta-
dores de bienes a ese mercado, se
han visto amenazados. El afio pasa-
do China superé a México en ex-
portaciones al mercado norteame-
ricano (grafico 5).

El gran desempefio comercial de
China se ha convertido en una pre-
ocupacion para aguellos paises in-
tensivos en mano de obra.

Colombiano es gjenaaestarea-
lidad. Segin calculos de Anif, en

Grafico 4
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En 2003, de acuerdo
conlaOMC, las
exportaciones de China
crecieron 35%y las
importaciones 40%,
cifras sin precedentes
para un pais con un
volumen tan elevado
de comercio.

Gréfico 5
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2001 China demostr6 tener ventaja
comparativa revelada en las expor-
tacionesde41 delos97 capitulosdel
arancel enel mercado norteamerica-
no (cuadro anexo). Entre muchos
otros, en el grupo de prendas de
vestir, cal zado, productos plésticos,
quimicos inorganicos, seda, algo-
dén, maquinaria y vehiculos. Los
mismos célculos para Colombiare-
velan que cuatro industrias tienen
ventgja simultdneamente en el mer-
cado estadounidense: sal, azufre,
yesos, cales y cemento; prendas y
complementos de vestir; productos
ceramicos, y plomo y sus manufac-
turas. Las exportaciones de Colom-
bia de esas cuatro industrias regis-
traronen 2001 unvalor deUS$303.2
millones, 14.1% delasventashacia
Estados Unidos si se excluyen las
exportaciones de petroleo y sus de-
rivados.

Pero siempre hay que mirar las
dos caras de lamoneda. Chinarea-
liza 5% de las importaciones mun-
dialesy no esta de mas conocer los
productos en los que Colombia re-
vela ventaja comparativa en ese
mercado. Para el afio 2001 Colom-
biarevel 6 tener ventajaen 12 secto-
res en China (cuadro anexo). Esos
12 sectores representan aproxima-
damente 11% de las importaciones
de China, lo que equivale aun mer-
cado de US$26.598 millones.

No es cuento chino. La presen-
ciadeesepaisenlaeconomiainter-
nacional nos obliga a pensar. Alli
hay grandes retos y oportunidades
de comercio. Entre tanto, debemos
movernos rapido en el TLC con
EstadosUnidos, consolidando mar-
cas, mercadosy alianzas estratégi-
cas antes de que la caravana china,
en desarrollo de acuerdos comer-
ciales globales, tenga un acceso
mas amplio a la economia norte-
americana. NI
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Cuadro - Indicador de ventaja comparativa revelada, VCR (2001)

Capitulos arancelarios

VCR de China en EE.UU.

VCR de Colombia en EE.UU.

VCR de Colombia en China

Pescados y crustaceos, moluscos y demas invertebrados acuaticos

Los demas productos de origen animal

Plantas vivas y productos de la floricultura

Frutas y frutos comestibles, cortezas de agrios (citricos), melones o sandias
Café, té, yerba mate y especias

Gomas, resinas y demas jugos y extractos vegetales

Materias trenzables y demas productos de origen vegetal

Preparaciones de carne, pescado, crustaceos y moluscos

Azlcares y articulos de confiteria

Cacao y sus preparaciones

Prep. de cereales, harina, almidén, fécula o leche, productos de pasteleria
Prep. de hortalizas, frutas u otros frutos o demas partes de plantas
Preparaciones alimenticias diversas

Tabaco y sucedéaneos del tabaco, elaborados

Sal, azufre, tierras y piedras, yesos, cales y cementos

Combustibles minerales, aceites minerales y productos de su destilacién
Productos quimicos inorganicos, compuestos inorganicos u organicos
Extractos curtientes o tintoreos, taninos, pigmentos, pinturas y barnices
Jabon, agentes de superficie organicos, prep. para lavar, prep. lubricantes, ceras
Pélvoras y explosivos, articulos de pirotecnia, fosforos, aleaciones piroféricas
Productos diversos de las industrias quimicas

Plastico y sus manufacturas

Pieles (excepto la peleteria) y cueros

Manuf. de cuero, art. de talabarteria o guarnicionerfa, art. de viaje, bolsos de mano
Peleteria y confecciones de peleterfa, peleterfa facticia o artificial
Manufacturas de esparteria o cesteria

Seda

Algodén

Las demas fibras textiles vegetales, hilados de papel y tejidos de hilados de papel
Fibras sintéticas o artificiales discontinuas

Guata, fieltro y tela sin tejer, hilados especiales, cordeles, cuerdas, cordeleria
Alfombras y demas revestimientos para el suelo, de materia textil

Tejidos especiales, superficies textiles con mechon insertado, encajes, tapiceria
Telas impregnadas, recubiertas, revestidas o estratificadas

Tejidos de punto

Prendas y complementos (accesorios), de vestir, de punto

Prendas y complementos (accesorios), de vestir, excepto los de punto

Los demas articulos textiles confeccionados, juegos, prenderia y trapos
Calzado, polainas y articulos analogos, partes de estos articulos

Sombreros, demés tocados y sus partes

Paraguas, sombrillas, quitasoles, bastones, bastones asiento, latigos

Plumas y plumén preparados y articulos de plumas o plumén

Productos cerdmicos

Vidrio y sus manufacturas

Fundicién, hierro y acero

Manufacturas de fundicion, hierro o acero

Cobre y sus manufacturas

Niquel y sus manufacturas

Aluminio y sus manufacturas

Plomo y sus manufacturas

Zinc y sus manufacturas

Los deméas metales comunes, cermets, manufacturas de estas materias
Herramientas y tiles, articulos de cuchilleria y cubiertos de mesa, de metal comin
Manufacturas diversas de metal comdn

Méquinas, aparatos y material eléctrico y sus partes

Vehiculos y material para vias férreas o similares, y sus partes

Aparatos de relojeria y sus partes

Instrumentos musicales, sus partes y accesorios

Muebles, mobiliario medicoquirdrgico, articulos de cama y similares
Juguetes, juegos y articulos para recreo o deporte, sus partes y accesorios
Manufacturas diversas

0.94
8.44
0.05
0.11
0.37
143
1.36
191
0.26
0.20
0.22
111
0.37
0.38
2.58
0.09
135
0.80
122
5.97
0.59
2.04
0.22
5.59
1.38
7.78
153
157
1.87
121
0.12
3.26
1.01
0.55
0.07
132
1.75
3.59
7.16
3.12
10.24
8.29
2.38
1.56
0.32
221
0.31
0.11
0.32
2.82
1.26
221
2.98
2.37
1.30
3.72
1.67
2.70
3.23
5.67
2.67

1.26
0.56
64.99
9.28
27.80

0.05
0.16
476
1.07
1.07
0.58
3.23
3.34
6.19
7.58
0.39
15.75
0.04

0.15
0.26
0.94
0.85
0.01
0.06
0.08
0.04

0.01
247
0.02
0.38
5:59
0.06
0.57
179
0.97
0.09
0.16
0.01

1.19
0.53
0.28
0.44
0.10
0.00
0.63
2.16

0.08
0.06
0.04

0.01
0.01
0.21
0.07
0.72

2.20
1.26
89.92
18.80

12.54

221
0.02

451
0.28
7.32

0.65

0.15
4.43

0.01
0.02

1.70
22.97

8.72
0.10

0.30

VCR = (Xc,il Xc,t)/(Xm,i’Xm,t), donde Xc,i y Xm,i son las exportaciones colombianas y mundiales del bien i respectivamente; y Xc,t y Xm.t son las exportaciones totales de Colombia y del mundo, respectivamente.
Si VCR es superior a 1 se dice que hay ventaja comparativa. Sélo se presentan los sectores para los cuales en al menos uno de los destinos habia una VCR mayor a 1/ -, significa no exportaciones, VCR = 0.

Fuente. calculos Anif.
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CRONICA MACROECONOMICA

Enero30. Eldesempleo
cedi6 en 2003. La tasa de
desempleo naciona en di-
ciembrede2003 sesituéen
12.3%, 3.3 puntosinferior a
la registrada un afio atrés.
La tasa de desempleo para
las principales trece &reas
metropolitanas se ubico en
14.7%, por debagjodel 15.7%
queseobservounafoatras.

Febrero5.Lainflacion
iniciael afoen nivelesba-
jos. En enero la inflacién
mensual seubic6en0.89%,
frente a 1.17% observado
un afio atras. En los doce
meses|ospreciosal consu-
midor se incrementaron
6.19%. Durante el mes la
mayor variacion latuvo el
grupo de cultura, con una
inflacion de 2.54%, segui-
do por alimentos(1.35%) y
transporte y comunicacio-
nes (1.02%).

Febrero 6. Los usua-
rios de celulares crecie-
ron 34% durante 2003.
El afio pasado 6.18 millo-
nes de personas se encon-
traban abonadas a los ser-
vicios de telefonia movil,
1.58 millones mas compa-
rado con 2002. Las cifras
incluyen al operador PCS
Colombia Mévil-OLA,
gueentréaprestar el servi-
cio en los Ultimos meses
de 2003.

Febrero 9. El bolivar
se devallia 20%. Un afio
después de establecer €l
control de cambios, € Go-
bierno venezolano decidi6
devaluar el bolivar en 20%,
conloquelacotizacion ofi-
cial pasade Bol1.600/US$
aBol1.920/USS$.

Febrero 12. El sistema
financiero arroj6 utilida-
des por $1.8 billones en
2003. El sector privado na-
cional tuvo utilidades por
$1.3hillones, e publico por
$0.31 billones, y lasentida-
des financieras de propie-
dadextranjeraobtuvieronun
resultado de $0.16 billones.

Febrero 15. Chilefir-
ma un nuevo tratado co-
mer cial. El Congreso apro-
b6 el tratado comercial con
Corea del Sur firmado ha-
ciaméasdeun afio. En 2003
las exportaciones chilenas
aCoreadel Sur totalizaron
aproximadamente
US$1.000 millones, de los
cuales 40% correspondio a
exportaciones de cobre.

Febrero17.El Gobier-
no realiza la primera su-
bastadeddlares. Conéel fin
de controlar larevaluacion
del pesoel Gobiernorealizo
suprimeraofertadecompra
dedivisasa30, 62y 90dias,
porunvaortotal deUS$130
millones. Las opciones se
asignaronaunadevaluacion
de6.56%anual endl plazoa
30 dias, 6.98% a 62 diasy
7.71% a90 dias. Se otorga-
ron US$75 millones en €
plazo a 30 dias, US$25 mi-
[lonesparal asopcionesa62
diasy US$30 millonespara
los vencimientos a 90 dias.

Febrero 20. El Banco
delaRepublicareducelas
tasasdeinter és. Sefialando
lareduccion en lainflacion
basica, las menores expec-
tativasinflacionariasy lasi-
tuacion del mercado cam-
biario, e Emisor redujo en
25 puntos basi cos sus tasas
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deinterés, lascuaesqueda
ron asi: minima de expan-
sion 7%, lombarda de ex-
pansi6n 10.75%, maximade
contraccion 6%y lombarda
de contraccion 5%.

Febrero25. Déficitfis-
cal llegd a 2.8% en 2003.
El desbalancedel Sector PU-
blico Consolidado durante
2003 fue inferior al déficit
de 3.6% presentado duran-
te 2002. El déficit del Sec-
tor Publico no Financiero
fuede 3.3%, puesmientras
queel sector descentraliza-
do registré un superavit de
2.1%, el Gobierno Nacio-
nal Central presenté un
desbalance de 5.4%.

Febrero 25. La indus-
tria se recuperd en 2003
mientras que el comercio
crecio débilmente. Lapro-
duccién y las ventas indus-
triales crecieron durante
20033.9%y 4.0%, respecti-
vamente. A pesar delarecu-
peracion, el empleo del sec-
tor cay6 1.3%. Por su parte,
las ventas minoristas cre-
cieron 1.4% durante 2003.

Marzo 1. En enero au-
mentéel desempleoentodo
€ pais. Latasadedesempleo
naciona aumenté de 16.1%
enenerode2003al7.0%en
enero de 2004. En las trece
principales ciudades la tasa
de desempleo se ubico en
18.1%, por debajodel 18.2%
registrado un afio atras.

Marzo 5. Lainflacién
aumento en febrero. Los
precios a consumidor se
incrementaron en febrero
1.20% mensual, por enci-
madel 0.89% observadoen

eneroy del 1.11%registra-
do un afio atrés. Las azas
en los precios de la educa-
Ccion (3.32%) y los alimen-
tos (1.48%) presionaron la
inflacional aza. Enlosdoce
meses lainflacion se ubico
en 6.48%, mientras que en
lo corrido del afio los pre-
ciosseincrementaron2.1%.

Marzo 17. Precio del
café alcanza maximo en
tresafios. El preciodel café
colombiano en el mercado
de Nueva York llegé a
US3$0.80porlibra, nivel que
no se observaba desde no-
viembrede2000. Lamenor
oferta mundial, especial-
mente la proveniente de
Brasil, ha jugado en favor
del incremento del precio.

Marzo 18. La cons-
truccion de edificaciones
crecidal cierrede2003. El
Censo deEdificacionesdel
Danesefial 6 queenel cuar-
totrimestrede afiolasobras
en proceso de construccion
crecieron 36.8% frente a
igual periodo de 2002; las
culminadas aumentaron
5.5%, mientras que el &rea
paralizada cay6 10.2%.

Marzo19. El Bancode
la Republica reduce sus
tasas de inter és. Sefialan-
dolatendenciaalabajade
lainflacion basicay delas
expectativasdeinflacion,y
la situacion del mercado
cambiario, e Emisor redu-
jo por segunda vez en €
afio sustasasdeinterés. La
disminucién, de 25 puntos
basicos, dgjé las tasas de
interés asi: minima de ex-
pansion 6.75%, lombarda
de expansion 10.50%,
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maxima de contraccion
5.75% y lombarda de con-
traccion 4.75%.

Marzo 19. El Banco de
laRepublicaanunciaacu-
mulaciondereservas. Adu-
ciendo la temporalidad del
episodio de apreciacion de
latasade cambio, € Emisor
pretende intervenir en el
mercadocambiarioparaacu-
mular reservas internacio-
nales hasta por US$700 mi-
[lones adiciondes en € pe-
riododeabril ajuliode2004.
Para el mesde abril se con-
vocdaunasubastadeopcio-
nes por US$200 millones.

Marzo 23. La negocia-
cionde TLC seiniciarad
18 demayo. Sedio acono-
cer queel 18y el 19demayo
de 2004 se cumplira en
Cartagenalaprimeraronda
denegociacionesparaavan-
zar en el TLC con Estados
Unidos. Se espera que la
negociacion del tratado co-
mercia constede8o9ron-
das.

Marzo 23. Las ventas
delosgrandesalmacenes
cayeron 0.7% en 2003. A
pesar de que las ventas
repuntaron en el Ultimo tri-
mestre, creciendo 2.7%
anual, en el afo el balance
fue negativo, debido prin-
cipalmente a la reduccion
de 4.4% de las ventas de
alimentosy bebidas.

Marzo 25. Sefijan las
bases para € pago de la
deuda del Metro de
Meddllin. Sefijé € monto
de la deuda en US$1.600
millones, que se pagaran en
un plazode50a60afios. La

tasa de interés se redujo de
un promedio de 9% a 6%.
Las fuentes de pago de la
region serdn e 10% de la
sobretasa de la gasolina en
Medellin y e 40% de la
rentaa tabacoy aloscige-
rrillos en Antioquia

Marzo 26. En enero
repuntaron las ventas del
comercio minorista. Las
ventas del comercio crecie-
ron aunaeevadatasaanua
de 8.91% en enero. Ladebi-
lidad delasventasdel sector
durante 2003 gener6 que en
& acumulado en docemeses
éstas solo crecieran 0.88%.

Marzo 30. El desem-
pleo disminuyd en febre-
ro. La tasa de desempleo
nacional descendié de
16.5% enfebrero de 2003 a
15.4% en febrero del pre-
sente afio, mientras que en
las trece principales ciuda-
descaydenigual periodode
17.6%al7.1%. Deacuerdo
con € Dane, € nimero de
personas desempleadas en
el paislleg6 a3.129.000.

Marzo31.ElIPIBcre-
ci6 3.74% durante 2003.
Una nueva revision del
Daneestablecioqueel PIB
crecio 3.74% durante
2003, en vez del 3.64%
reportado con anteriori-
dad. Los servicios finan-
cieros, con un crecimien-
to anual de 13.81%, la
construccién, que se in-
crement6 11.61%, y la
mineria, que aumenté
11.04%, fueron lasactivi-
dades que més crecieron.

Marzo31l.LaOpepre-
duceofertadecrudo. Adu-

ciendo unareduccion en la
demanda por la proximi-
dad del veranoenlospaises
del norte, el cartel redujosu
ofertade petréleo en 1 mi-
Il6n debarrilesdiarios, con
lo que la produccion con-
junta de los paises asocia
dos llegd a 23.5 millones
de barrilesdiarios.

Abril 5. La inflacion
cedi6 en mar zo. Los pre-
cios a consumidor crecie-
ron 0.98% mensual enmar-
zo, por debgjo del 1.05%
registrado un afio atras. La
inflacién anual cay6 a
6.21%, con lo que en €
trimestreseubicoen3.10%.

Abril 6.El créditopara
vivienda creci6 17.5% en
el primer bimestre de
2004. Labancahipotecaria
desembolso $188.000 mi-
Ilonesparafinanciar vivien-
daduranteeneroy febrero.

Abril 6. Las exporta-
ciones se dispararon en
enero. Lasventasa exterior
crecieron26.8%enenero. El
impulso provino de las ex-
portaciones tradicionales,
que aumentaron 32.3%
anud, graciasd carbony a
petréleo, y delasnotradicio-
nales, que crecieron 20.5%.

Abril 6. Lasimporta-
ciones se redujeron en
enero. Las compras a ex-
terior en enero llegaron a
US$1.194 millones (CIF),
lo que significd una caida
anual de 1.2%. Lasimpor-
taciones de bienes de capi-
tal y materiales de cons-
trucciénseredujeron21.8%
y lasdeequipo detranspor-
te descendieron 49.6%.
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Abril 13. El sistema
financiero registr6 ga-
nanciaspor $251.566 mi-
[lones en febrero. En el
bimestre las entidades fi-
nancieras generaron una
utilidad de $503.248 mi-
[lones. El sector privado
nacional tuvo un resulta-
do positivo de $383.101
millones en los dos pri-
meros meses, seguido por
labancapublica ($68.303
millones) y las entidades
extranjeras ($48.191 mi-
[lones).

Abril 21. EIl FMI daa
conocer sus proyecciones
de la economia mundial.
En su informe semestral
“Perspectivas Econdémicas
Mundiales’, el organismo
proyecta que, impulsada
por Estados Unidosy Chi-
na, la economia mundial
crecera 4.6% en 2004 y
4.4% en 2005. El informe
seflalaque América L atina
podriacrecer 3.9% en 2004
y 3.7% en 2005. El FMI
estima que la economia
colombiana se expandiraa
una tasa anua de 4.0% en
2004 y 2005.

Abril 21. La pobreza
por ingreso aumenta. La
EncuestaNacional deCali-
dad de Vida2003 del Dane
sefidla que €l indicador de
linea de pobreza se ubico
en66.3%, frenteaun 55.7%
observado en 1997. Por €
contrario, lapobrezamedi-
da por €l indicador de Ne-
cesidades Basicas Insa-
tisfechas (NBI) sigue dis-
minuyendo, pasando de
26.9% a 20.9% entre 1997
y 2003 ANl
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¢Por gué nadie entiende
alos economistas?

odos aquellos que hacemos economia hemos te-
nido en algin momento de nuestro desarrollo

profesional laincémoda sensacion de que, aparte

de nuestro circulo de colegas, na-
die entiende qué es lo que hace-
mos 0 qué queremos decir cada
vez quehablamos. Estasensacion,
gue paramuchoseslaconsecuen-
cianatural de que laeconomiaes
unacienciacompleja, no deberia
pasar desapercibida. Més que en
cualquier otra ciencia, la econo-
mia requiere que sus conceptos
puedan ser transmitidos de mane-
racomprensiblealamayor canti-
dad de gente posible, pues con
base en losresultados del estudio
puramente académico se toman
decisionesdepoliticaqueafectan
el diaadiadetodalapoblacionde
un pais. El resultado del gercicio
cientifico de todo economista es, en la mayoria de los
casos, unarecomendacion de politica econdémica, reco-
mendacion que sblo puede ser llevada a cabo en la
practicasi con ésta se logra convencer atodos aquellos
gue de hecho tienen €l poder para ponerlaen préctica,
y que por lo general no son economistas.

Que €l resto de la poblacion aparte de | os astronomos
no entienda qué es un hoyo negro, o en qué consiste la
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Mas que en cualquier
otraciencia, laeconomia
requiere que sus
conceptos puedan ser
transmitidos de manera
comprensibleala
mayor cantidad de
gente posible.

Francisco Megjia Uribe*

teoria de las ondas, no es un problema para €l normal
desarrollo de dicha actividad; desgraciadamente éste no
esel caso denuestraciencia, lacual apuntaconstantemen-
te haciala formulacion de politi-
cas gque incumben atodos 'y que
por ende forman parte de la
cotidianidad del debate politico.

Avanzar enlacorrectay acer-
tadatransmisiéndel conocimien-
to econdmico que se logra de
maneraacadémicano es puesun
problema menor, y deberia for-
mar parte de los objetivos que
cadaeconomistatieneensucali-
dad de cientifico social que no
sblo buscadar explicacién auna
serie particular de fenbmenos
sino que ademés tiene un objeti-
vo transformador.

El argumento principal que
deseamos eshozar en este texto
esqueel origen delaincomprensi6n popular acercade
la ciencia econémicaradica en laestructura mismaen
que esta organizado el conocimiento en dicha ciencia.
En otras palabras, laestructuraen la cual se desarrolla

" Economista de Anif. Las opiniones aqui expresadas son
exclusivaresponsabilidad del autor y nocomprometenlaopinionde
Anif.
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el pensamiento econémico partiendo de fendmenos
mi croeconémicos que desembocan en conceptos com-
plejos de orden macroeconémico produce que dichos
conceptos, talescomo* el consumo”, “lademanda’, “ el
mercado”, sean comprensibles en su verdadera dimen-
sion cientifica solo para aquellos que conocen su ori-
gen y composicion fenoménica y real, mientras que
paratodosaquellos que desconocen este origen, dichos
conceptos no son mas que ideas borrosas formadas
erréneamente a partir del sentido comun.

Para comprender mejor este argumento tal vez sea
pertinente hacer un breve repaso sobre algunos aspectos
béasicos de teoria del conocimiento. Todo conocimiento
cientificodel mundo, yaseaen economia, ensicologia, en
mateméticas o0 en cualquier otra
ciencia, tiene que estar sustentado
en fendmenos, es decir, tiene que
consistir en una serie de juicios
acercade cosas que efectivamente
sedanenel espacioy en el tiempo.

DesdeKant, lateoriadel cono-
cimiento tiene claro que el cono-
cimiento cientifico puede darse
Unicamente apartir defendmenos
que se presentan en un “ahora” y
enun“aqui”. Lacienciaeconémi-
cacumple efectivamente con este
requisito, pues se ocupa de una
categoria especial de fenémenos
gue efectivamente se dan en la
realidad y que sonlosfendmenos
econémicos. Que hay fenémenos
econémicos es innegable y la ca-
racteristica fundamental de éstos
€s que en su mayoria se presentan
bajo expresiones monetarias.

Ademés delosfendmenos eco-
noémicos, puede decirse también
gue los enunciados que hacemos
acercade estosfendmenostienen sentido cientifico. ¢Qué
entendemos aqui por tener sentido cientifico? Los enun-
ciadosdelaeconomiatienen sentido cientifico entanto se
refieren ahechos que efectivamente se dan en larealidad
y que como tal su validez es verificable.

El enunciado “El PIB de Colombia creci6 3.74% en
2003" tiene caracter cientifico puesescomprobableenla
realidad, a éste le corresponde efectivamente un hecho
real que definesi el enunciado es verdadero o falso. Por
el contrario, y de acuerdo con estaacepcion positivistade
sentido, €l enunciado “el almadel hombre se compone de
dospartes’ carece de sentido cientifico, puesno hay nada

Por |as caracteristicas
mismas en las que esta
estructurado el saber
economico, los
enunciados que hacemos
los economistasy que
para nosotros tienen
sentido cientifico, tienen
un sentido erréneo para
aguellos que no estan
familiarizados con
nuestra ciencia.

en la realidad frente a lo cual podamos contrastar la
verdad o falsedad del enunciado.

El problemadel sentido esfundamental pueslatesis
gue se intenta demostrar agui es que por las caracteris-
ticasmismasen|asqueestaestructurado el saber econo-
mico, los enunciados que hacemos los economistas y
que para nosotros tienen sentido cientifico, tienen un
sentido erréneo para aquellos que no estan familiariza-
dos con nuestra ciencia. Esto debido a que el no-econo-
mista que no conoce el origen fenoménico que da senti-
do cientifico a los conceptos macroeconémicos como
“oferta”, “demanda” e“inflaciéon”, intentaentenderlosa
partir del sentido comun.

[lustremos el argumento con un ejemplo: |os eco-
nomistas sabemos que, en una
economiacerrada, un aumento en
lacantidad dedinero produce una
respuestaen el nivel depreciossi
no ha habido un aumento real en
la demanda por dinero. En otras
palabras, si el Banco Central emi-
te indiscriminadamente se gene-
rard inflacion. El conocimiento
de los mecanismos microecono-
micos a través de los cuales un
aumento en lacantidad de dinero
setraduce eninflacién es propie-
dad intelectual del economistay
contradiceel sentido comun, pues
en este ultimo el concepto de
“emision monetaria’ intenta ser
aprehendido de manera absoluta
sin tener en cuentasu origen real
en los fendmenos y por ende su
interconexion conel nivel depre-
cios. Laconexion entre una emi-
sion monetariay mayor inflacion
yace detras de las palabras, es
una conexion que se da en la
realidad pero a nivel microeconémico, el cual es
imperceptible para el ojo del sentido comun.

L o que intentamos poner en evidencia con este gjem-
plo es que todos aquellos conceptos tipicos del lenguaje
econdémico como “el mercado”, “lademanda’ o“lainfla-
cion” tienen para nosotros un claro origen fenoménico
que esta en la base de €llos, pero dicho origen sdlo es
conocido por los economistas. Por ende, cuando usamos
estos conceptos, resulta imposible para el resto de la
poblacion encontrar un fendmeno real frente a cual
contrastarlos, 1o que no degja mas aternativa que los
conceptos se construyan vagamente a partir del sentido
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comun. La“demanda’ y la“oferta’ no se pueden obser-
var; yo no puedo ir y mostrarle a alguien algo en la
realidad que corresponda alademandao alaoferta, pero
esto no quiere decir que sean conceptos gque no tienen
origen fenomeénico; si |o tienen, pero este origen es sdlo
comprensible para aquel que entiende lateoria detras de
las palabras.

Nos encontramos pues con que laexplicacién funda-
mental de la incomprension con la cual tenemos que
lidiar dia a dia los economistas radica en la falta de
sentido cientifico que nuestros enunciados mas comu-
nes tienen para el resto de la poblacion. Nuestro uso de
conceptos generales se ampara en una comprension
previa del origen de dichos
conceptos, mientras que para
el comun delagentequeinten-
ta entenderlos por si mismos,
buscando su par enlarealidad,
éstos adquieren un sentido bo-
rrosoy en muchoscasosopues-
to a del economista.

Este problema es andlogo
a que Ludwig Wittgenstein
constatd en la filosofia 'y sus
lecciones pueden ser valiosas
para la ciencia economica.
Wittgenstein constatd que uno
de los principales problemas
de lafilosofia era que éstain-
tentaba conocer y hablar de
fenémenos que por definicion
eran incognoscibles. Una pre-
gunta filostfica tipica es por
giemplo“ ¢quéesel tiempo?’ y
a ésta los filésofos intentaban dar una respuesta
metafisica, esdecir, responder diciendo quéesel tiempo
absolutamente, en si mismo, sin recurrir a observacion
alguna. Wittgenstein demostré como este concepto de
“tiempo” en si mismo no tiene sentido, no hay nada en
larealidad que sea el tiempo en si mismo (diferenteala
vivenciadel tiempo), luego todos | os predicados que se
hagan acerca de él carecen de sentido. Lo mismo suce-
dia paralas pretensiones de la ética, “ ¢qué es lo bue-
no?’ Esta es una pregunta metafisica, en tanto que no
se preguntasi éste u otro fendmeno es bueno, sino que
se quiere captar el concepto de lo bueno en si mismo,
y no hay nada en el mundo alo cual esto corresponda.
Entendido este problema, Wittgenstein aconseja que
los conceptos il osoficos deben ser reconducidos de su
uso metafisico a su uso objetivo en el cual son con-
trastables y tienen sentido.
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|as decisiones
econdmicas siguen siendo
materia de debate politico

y lapalabra del
economista, como mucho,
es considerada como una
“opinion mas informada’

PEro pocas VECES COMO
unaverdad cientifica

Estaleccidn esimportante paranosotroseconomistas.
Todo economistadebe tener siempre presente que parael
no-economista nuestros conceptos intentan ser captados
como realidades inmediatas, es decir, el no-economista
busca su par en larealidad, y a ser esto imposible se
produce unaanomal iaen lacomprension andlogaalaque
Wittgenstein constato6 en la filosofia.

Ahora bien, dado que existe este problema en la
comprension, ¢qué puede hacerse pararesolverlo? Por
supuesto lasolucionideal seriaconfiar en el economis-
tatal y como se confia en otros cientificos y que sus
recomendaciones, discuti das académicay técnicamen-
tecon anterioridad, se aceptaran sin necesidad de pasar
por una estancia previa de
comprension popular. Cuan-
do un médico formula una
receta y recomienda ciertos
medicamentos, todo pacien-
teacatajuiciosamente su con-
sejo; en este sentido lamedi-
cina halogrado hacer lo que
todos los economistas qui-
siéramos: ha logrado deste-
rrar desulabor alaopiniony
|apalabradel médico esaca-
tada sin mayor debate por €l
paciente. Ennuestro caso, las
decisiones econémicas si-
guen siendo materiade deba-
te politico y la palabra del
economista, como mucho, es
considerada como una “ opi-
niénmasinformada’ pero po-
cas veces como una verdad
cientifica. Aqui existe claramente un problema de
credibilidad; los economistas no hemos ganado adn la
reputacion suficiente como para que el pais se tome
juiciosamente nuestros conjurosy esto se debe basica-
mente a lafalta de resultados o al poco crédito que se
nos da cuando las cosas andan bien.

Una segunda solucién, un poco menos ambiciosa, a
problema de la comprension pasa por la toma de con-
cienciadel propio economistade que sus enunciados no
son comprensibles para el resto de la poblacién o que
como mucho son comprensibles a partir de nociones
formadas inadecuadamente. Saber que no se nos com-
prende es un gran paso hacia la comprension y ganar
conciencia de esto debe obligarnos a buscar maneras
adecuadasatravésdelas cualesel conocimiento econé-
mico sea trasmitido acertadamente a todos aquellos
extrafos a nuestra ciencia. AINIE
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CARTA FINANCIERA: usted vino aColombiahacetres
anos a dirigir una misién sobre temas institucionales.
¢Como encuentraal paisen estaoportunidady comolove
haciaadelante? ¢Cual essu percepcién sobrelaeconomia
colombiana hacia el futuro?

ALBERTO ALESINA: hace tres afios Colombia podia
escoger entre seguir por el camino queconduciriaal pais
haciaunaguerracivil y haciaunacatastrofe en general,
o el camino que lo conduciria a luchar por lapaz y la
prosperidad. En ese momento, hace tres afios, no era
obvio cudl de los dos caminos tomaria. Estoy muy
contento de ver gque el pais escogi6 el segundo. Desde
antes de llegar me sentia bastante optimistay mas aun
después de escuchar las presentaciones en el seminario
de hoy (Asamblea General de Anif, “ Reformas estructu-
ralesdel Estado”, Bogotd, marzo 31 de2004). Pareceque
todos los aspectos estructurales, por lo menos los del
sector real delaeconomia, estén reactivandose. Hay un
problemaen las finanzas publicas que debe remediarse,
pero al parecer el Gobierno esta consciente de estoy de
la necesidad de abordarlo. Por lo tanto soy bastante
optimista asumiendo que este gobierno y cualquier otro
similar quellegue agobernar después, continuaracon el

Decano del Departamento de
Economia de la Universidad de Harvard.

tipo de politicaque se comenzo haceunosdosafiosy que
se ha caracterizado por impulsar unareformatributaria,
el control del gasto y laliberalizacion, entre otros.

C.F.: ¢quétipo de cambios institucionales considera
gue son importantes para Colombia en el futuro?

A.A.: hay algunos problemas institucionales en Co-
lombia que son comunes a varios paises, y otros que son
fueradelo cominy especificos parael caso colombiano.
Escojamos dos que son especificos para caso de Colom-
bia. Primero, el hecho de que e Congreso no tiene
ninguna estructura de partido. No hay cohesién, sino
sencillamente un Congreso muy atomizado. De esta ma-
nera, cadavez que el Gobierno requiere que el Congreso
le apruebe una norma, debe construir coaliciones con
congresistas que tienen diferentes puntos de vista, lo que
dificultalatarea de gobernar. Esaesunapeculiaridad, la
falta de cualquier tipo de estructura de partido.

El segundo punto esmasgeneral, y esel hecho deque
|aConstitucion de 1991 tiene, en mi opinién, un problema
fundamental: le dademasiados derechosalagentey crea
muchas expectativas. La Constitucién es muy extensay
detallada sobre cada derecho. Si s6lo fuera una cuestion
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de lenguaje no habria problema. El problema es que la
Corte Constitucional ha tomado un papel bastante
proactivo en sufuncion de aplicar laConstituciény como
resultado falla sobre temas que no son en absoluto temas
de rango constitucional. En ningln otro pais que yo
conozca este tipo de debates son constitucionales. Esta
mafiana, se dieron algunos gjemplos. Uno de estos es €l
hecho de que en €l tema de pensiones y de los sueldos
publicos el Gobierno no tiene mucho espacio, mientras
gue la Corte Constitucional si puede entrar y objetar
cualquier propuesta asumiendo un papel bastante activo.

Otro gjemplo, que probablemente no estan relevante
en la practica pero que en mi opinidn esfenomenal, es el
hecho de que la Corte Constitucional puede fallar sobre
temas de politica monetaria. No se me viene ala cabeza
ningun paisen el mundo en dondelaCorte Constitucional
falle sobre si el Banco Central de-
biera encargarse de lainflacion, la
tasa de interés o el desempleo. Yo
sospecho que el Banco de la Repu-
blicano hacambiado su politicacon
base en losfallos de la Corte Cons-
titucional, pero llama la atencion
gue varios temas de politica que no
deberian tener unarelevanciaen el
ambito delaCorte Constitucional si
latienen. Cadavez que hay unaidea
de hacer algo siempre surge el tema
de que para poder hacerlo hay que
cambiar laConstitucién. Hay dema-
siado en la Constitucion, es dema-
siado detallada.

C.F.: ¢perono cree usted queen

No se meviene
ala cabeza ningun
pais en el mundo
en donde la Corte
Constitucional falle
sobre s €l Banco
Central debiera
encargarse dela
Inflacion, latasa

problemas que pueden ser contraproducentes. Miremos
por gemploel casodelaspensionesy lossalarios. Entiendo
gueatravésdelaConstitucion, laCortehal ogradoimponer
varios obstacul osal temade pensionesy salarios publicos,
detal formaqueterminaafectando alosmaspobres. Como
discutiamos esta mafiana en € seminario, algunos de los
programaspensional esy deempleoterminan perjudicando
a una porcion de la poblacién, en muchos casos a la de
menoresrecursos. Deestamaneraestetipo de Constitucion
le permite aalgunos grupos g ercer presiones para benefi-
ciarsey no necesariamente logra proteger alospobres. En
mi opinién una Congtitucion debe ser corta. Una vez
aguien dijo quelas constituciones deben ser cortasy muy
vagas, detal maneraquedejen espacioy gradosdelibertad
paramaniobrar. Por supuesto debe establecer [osderechos
basicos, pero pienso que la Constitucion debe mantenerse
al margen delostemas econémicosy
de distribucion.

C.F.: usted dijo esta mafiana que
la Constitucion de Colombia no es
flexible. Hicimos un estudio aca en
Anif y encontramos que la politica
fiscal en Colombiaesprociclica. Por
consiguiente hemos propuesto esta-
blecer unareglafiscal enlaConstitu-
cién, por ejemplo, la obligacion de
mantener permanentemente un supe-
révitfiscal estructural minimo. ;Cud
€s su opinidn sobre esto? ¢Funciona
o no funciona?

A.A.: yo creo que hay prosy
contrasen el temadereglasfiscalesy

un pais pobre como Colombia, y en deinterés o € creo que larespuesta es mas compli-
general en AméricalLatina, vaela cada que un smple si 0 no. Por una
pena que exista una Constitucién desernpl 0. parte, particularmente en el caso de

guelidere el papel que debejugar €

Estado, que desarrolle unas condi-

ciones social esadecuadasy que defiendalos derechosde
todos en lugar de subsidiar a unas minorias como ha
pasado en muchos paises?

A.A.:hay dos aspectos relevantes atener en cuenta. El
primero tiene que ver con cudes son las politicas de
distribucion adecuadas, y € segundo con qué politicas
deben ser manejadaspor laConstituciony cual esdeben ser
tratadasatravésdelalegislacion normal. Estoy deacuerdo
con usted en que muchos de los paises |atinoamericanos
hanfavorecido alasminorias, lo cual esunadelasrazones
paraqueexistaestetipo deconstituciones. Perono creo que
la Constitucion deba ser tan detallada porque esto trae

68 | carta financiera AINIF n°127 junio 2004

un pais como Colombia, una regla

fiscal puede incrementar €l nivel de
credibilidad, reducir la percepcion de riesgo de la deuda
y darle ciertas herramientas a gobierno para decir que
algunas cosas no se pueden hacer porque se incumpliria
la regla impuesta. Estas son, por lo tanto, razones para
pensar que unareglafiscal esbuenay positiva.

Sin embargo, s mira la experiencia en Europa, las
reglashan tenido dos problemas. El primero esque puede
conducir aquelo tinico por lo que sepreocupael gobierno
espor cumplir lareglay sevuelve mucho menospendien-
tedecémo sehacelapoliticafiscal, si atravésde mayores
impuestos 0 menores gastos. Por o menos en Europa, y
entiendo que en Colombia también, resulta muy impor-
tante laformacomo se haga el gjustefiscal, con quétipo
de impuestos'y con qué tipo de recorte de gastos. Por 1o



ENTREVISTA

tanto, el Gobierno puede terminar enfocandose demasia-
doenreducir el nivel del déficit sindarleimportanciaalas
medidas que se implementen para lograrlo. El otro pro-
blema es que el Gobierno puede “hacer parecer” que la
regla se esta cumpliendo cuando en realidad no es asi.

C.F.: el gjuste fiscal en Colombia ha sido anunciado
varias veces pero no se ha hecho. ¢Cuéles son los costos
politicos y econdmicos de posponer o demorar este
ajuste?

A.A.: hay doscostosasociadoscon el hecho de pospo-
ner el guste. El primero esquelacargadeladeudasigue
creciendo. El segundo costo, que no estan obvio, esque
el Gobierno va perdiendo credibili-
dad de manera que la siguiente vez
gue anuncie un gjuste, el mercado no
levaacreer. Si el mercadonolecree,
el comportamiento delatasadeinte-
résno seratanfavorablecomoseriasi
el mercadolecreyera. Por consiguien-
teel gjuste se hace mésdificil, preci-
samenteporqueel mercadonoleayu-
da. Creo que hay unapérdidade cre-
dibilidad enanunciar cosasqueluego
no se hacen.

Meimagino que hubo muchadis-
cusion con respecto a las elevadas
pensiones de algunas personas. Es-
toy seguro de que s a una de estas
personasselepreguntasi debehacer-
se algo en términos del déficit diria
guesi, pero no atravésdelas pensio-
nes porgue las pensiones son muy
importantes. Asi todos estarian de
acuerdo en que la situacion no es
sostenible, pero no estarian de acuer-
do enrecortar algo quelos beneficia
Siempre se espera a que los demés lo hagan. Puede ser
razonable para alguien posponer o demorar el guste
porque asi otra personaincurre en el costo y ellos salen
bien librados.

C.F.: continuando con laideadelapreguntaanterior,
¢cudles son los costos de un gjuste fiscal gradual que de
pronto no seamuy ambicioso? ¢Cree usted queresultaria
recomendable lograr una parte del gjuste en lugar de
arriesgarse a no lograr nada?

A.A.: cuando el gjustefiscal esfuertey contundente
funciona mejor porque el Gobierno gana credibilidad,
en especial en el caso de un pais en desarrollo. Cuando

Cuando €l gjuste fisca
es fuerte y contundente
funciona mejor porque
el Gobierno gana
credibilidad, en
especia en el caso de
un pais en desarrollo.
Cuando se hace todo de
unavez el mercado le
cree a gobiernoy asi
latasa de interés se
reduce y eso ayuda.

se hace todo de una vez el mercado le cree a gobierno
y asi latasadeinterés sereducey eso ayuda. Cuando se
hace sdlo una parte, el mercado no esta seguro desi €l
Gobierno lo estahaciendo todo y por consiguiente no se
reciben los beneficios en términos de latasa de interés.

También hay undebate politico sobresi hacer el gjuste
de una vez o hacerlo gradualmente. El punto de vista
antigradual esquesi sehace paulatinamentelagentetiene
tiempo dereaccionar contralas politicas. Cuando se hace
de una vez, no hay espacio para que la oposicion se
fortalezca. Pero por otro lado, el costo es el gque usted
sugiere: ¢acasonoesmejor lograr algo queperderlotodo?

C.F.: desdeun punto de vistaacadémico, ;qué puede
decirnos sobre la forma cémo se
esta ensefiando economia? ¢;Dénde
esta el futuro de la economia?

A.A.: éstaesunapreguntadificil
de contestar. Le podria dar veinte
respuestasdiferentes. Hay dosenfo-
gues sobre cémo ensefiar economia.
Uno es que el aspecto técnico de la
economia, es decir la parte econo-
métrica, es muy importantey esen
dondeuneconomistarea mentedebe
contribuir siendo muy riguroso en
lo que hace y desarrollando méto-
dos. Aqui seledamucho énfasisala
partetécnicacon el fin de hacer una
contribuci 6n metodol 6gicaalaeco-
nomia.

Bajo el otro enfoque la econo-
miatambién debe tener un compo-
nente técnico, pero se basa més en
que la economia debe combinarse
con historia, ciencia politica, so-
ciologia y hasta sicologia, con €l
fin de entender mejor como funcionan las cosas. Los
temas secombinan creando un “complicado coctel” que
no es sélo mateméaticas y econometria sino un enfoque
mucho masamplio. Pienso que Harvard separecemasal
segundo enfoque. Por supuesto hay una aproximacion
economeétrica, pero si se trata de clasificarlo en uno de
las dos se acerca mas el segundo. Por el contrario MIT
se aproxima més a primer enfoque. No es claro qué
direccion tomaralaeconomia. Y o siempre pensaba que
los dos cosas podian coexistir. Pero son dos areas dife-
rentes. Lo otro que puedo decir es que algunos de los
temas mas interesantes que se estén estudiando en eco-
nomia aparecen cuando la economia se abre hacia otros
CaMmpOoS. 4INIiF
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Laindustriaen @ primer bimestre: Andi y Dane

n varias semanas de retraso, el jueves pasa-
do el Dane informé que el crecimiento de la
produccién industrial fue de 2.9% en el primer

bimestre de 2004 frente al mismo periodo de 2003. Los
resultados en si mismos no sorprenden. Lo que mas
Ilama la atencién es el contraste con las cifras de la
Andi. Parael gremiolaindustriacreceal 7% anual afio
corrido mientras que para el Dane lo hace al 2.9%.

El afo pasado las cifras de la Andi y del Dane
habian registrado tendencias similares. La informa-
cion de enero marcé un cambio significativo, puesla
Andi registré en ese mes un crecimiento de 3.7%,
mientras que el Dane reportd un descenso de 0.3%.
Las cifras del mes de febrero siguen siendo diferen-
tes: mientras que el Dane reporta un crecimiento de
6.1%, la Andi reportaria uno mucho mas elevado.
Esta gran diferencia en las cifras estaria generando
que la industria crezca a 7% anual afio corrido en
febrero segin la Andi, mientras que segin el Dane
registra un aumento de 2.9%.

Losresultdos delaindustriaafebrero estuvieron por
debgjo de las expectativas, pues el crecimiento de 2.9%

del bimestre fueinferior a 4.9% del primer bimestre de
2003. El menor crecimiento durante el bimestre se
podriaexplicar por €l retroceso de sectores como meta-
les no ferrosos. Este sector (que el afio pasado aport6
medio punto al crecimiento del total industrial) presenté
un descenso de 8% en el bimestre, cuando en el mismo
periodo de2002 aumentd 68%. Otrossectoresdepesoen
el agregado industrial que registraron caidas que con-
trastan con sus aumentos en 2003 son azlcar (19.7%
anua en el bimestre enero-febrero de 2003 frente a -
9.8%en 2004) y bebidas(5.6%en 2003y -7.9% en 2004)
entre otros.

De acuerdo con la evolucion de algunos indi-
cadoreslideres, el cierredel primer trimestre podria
ser mejor de lo hasta ahora observado.La demanda
deenergia, que permite anticipar el comportamiento
de la industria, mostré un débil crecimiento en
enero, un mejor valor en febrero y uno ain mas
positivo en marzo, lo que permite anticipar que el
primer trimestre podriaterminar con resultados po-
sitivos, aunqgue por debajo de las altas expectativas
de comienzos del afo.

|a construccion continuara

Impu

sando & crecimiento

46% anual en enerode 2004 fren-

004 comenzé bien parael sec-

tor de la construccién. Ade-
mas de que se mantuvo el aumen-
to en la oferta de obras, que ya
registraba un buen comporta-
miento en 2003, otrosindicadores
comolospreciosregistran un des-
empefio favorable.

A enero de 2004 las obras en
proceso de construccion crecian
38% anual. Junto con la vivienda
de estrato medio, este segmento
impulso la oferta del sector gra-
cias a los estimulos establecidos
por el gobierno y a crecimiento

En los primeros meses del afio se observa
que el crecimiento de los precios
de la vivienda nueva se mantiene (%)
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Fuente: DNP, calculos Anif.

te al mismo periodo de 2003.
En 2004 también seobservaun
buen crecimientoenlospreciosde
la vivienda. En febrero, los pre-
cios de la vivienda nueva en los
estratos 5y 6 registraron un creci-
miento de 15.5% anual y losestra-
tosmediosuno de5.3%. Enfebre-
ro, incluso, se observaba un au-
mento delos preciosdelaVISde
4. 7% anual, laprimeratasapositi-
vade los precios en por [o menos
tresafios. El buen comportamien-
todelospreciosgeneraincentivos

de la demanda, que se mantuvo represada durante los
anosdelacrisis. Lasuperficie en construccion destina-
daavivienda distinta de la de interés social aumenté

puesto que convierte a la compra de vivienda en una
aternativa de inversion atractiva.
Deigual formael comportamiento delasventasha
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sido dinamico en el primer trimestre del afio: las
transacciones inmobiliarias registraron un aumento
de 20% anual, cifra superior al acumulado del afio
2003 (14.8%). Cali y Bogota registraron incrementos
de 27% y 23%, los mayores del pais seguidos por
Medellin con 22.3%.

Variosindicadores muestran que el sector seguira
jalonando el crecimiento econémico. Trastocar fon-
do amediados de 2000, el areaalaque se le otorgan
licencias de construccion ha venido creciendo conti-
nuamente, alcanzando los 12.9 millones de metros
cuadrados en enero pasado. En efecto, aunque las
licencias de construccién han reducido su ritmo de
crecimiento, continlan registrando tasas positivas y
altas (17% anual acumulado a enero de 2004). Se
destacan Valley Antioquia, que registran tasas de

crecimiento de 67% y 33.5%, respectivamente.

Otro de los buenos indicadores que registra el
sector de la construccion tiene que ver con la
calidad de la cartera hipotecaria. Este indicador
registré6 un cambio de tendencia en el inicio de
2004, al bajar de 24.8% en noviembre a 23.2% en
febrero pasado.

Los 12.9 millones de metros cuadrados licencia-
dos son todavia muy inferiores a pico de 17.2
millones que se alcanzaron al finalizar 1994, indi-
cando que alin existe espacio para que la construc-
cion sigaavanzando. Larecuperacion delos precios
delavivienda, la estabilidad en |as tasas de interés
e inflacion y el comportamiento de la demanda
permiten pensar que 2004 sera un buen afo para el
sector.

Las ventas del comercio
al por menor afebrero de 2004

D e acuerdo con la Encuesta Mensual de Comer-
cio a por menor del Dane, las ventas del sector
estan recuperandose. A febrero pasado las ventas del
comercio minorista sin combustibles crecieron 7.1%
frente a mismo mes del afio anterior, siguiendo asi
conlatendenciacreciente observadadesdefinal esdel
afno pasado.

ha mantenido en niveles bastante altos desde finales
del afio pasado, |o que coincide con el mejor desempe-
fio de las ventas. Este indice se construye a partir de
informacion obtenida en la encuesta de Consumo de
Fedesarrollo, en la cual los encuestados responden
preguntas relacionadas con las condiciones econémi-

casactualesy futurasdel hogary

Al igual quelosresultadosdel
Dane, la Encuesta de Opinién de

Ventas del comercio al por menor
(variacion % frente al mismo mes del afio anterior)

del pais. Por su parte, el indice
gue midelas expectativasdelos

Fenalcotambién muestrauncom- | u
portamiento favorable desde fi-

consumidores muestra unos re-
86 sultados similares. Desde me-

nales del afio pasado. En eneroy
febrero el balance de opiniént se

diados del afio pasadoy en espe-
cial en los Ultimos meses del

ubicé en los niveles mas altos de

ano, los consumidores dicen es-

losultimostresanos. En cuanto a
las perspectivas para los proxi-

MOs sei s meses, segun laencues-
ta de Fenalco, esta aumentando

tar mas optimistas sobre el des-
empefio econémico del pais. El
indice de Expectativas del Con-
sumidor (IEC) construido por

el grupo de comerciantes que se
inclina a pensar que el nivel de

Fedesarrollo sehaincrementado
en los Ultimos meses y actual-

ventas de los préximos seis me-

Feb-03  Abr-03 Jun-03 Ago-03 Oct-03 Dic-03 Feb-04

mente se ubica muy por encima

ses se incrementara.

De acuerdo con |os resultados
masrecientesdelaEncuestade Consumo realizadapor
Fedesarrollo, loshogaresperciben unasmejorescondi-
ciones econdmicas. Si bien el Indice de Confianza del
Consumidor (ICC) cae ligeramente en febrero, este se

Fuente: Dane y calculos Anif.

del balance registrado a marzo
del afio pasado. iNi=

1Balanceentrecomerciantesquereportaron unincrementoen
sus ventas en los Ultimos seis meses y 10s que reportaron una
disminucion.
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La coyuntura
economicainterna

alaluz delasituacion
economica internacional:

La globalizacion
genera grandes
oportunidades pero
también crea enormes
exigencias. Parala
economia colombiana,
la integracion efectiva
a la economia mundial
ofrece el potencial de
acelerar el paso de

su desarrollo.
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Introduccion

Laeconomiacolombianasedes-
envuel veen un mundo cadadiamas
globalizado. Hoy, gracias a los
avancesen lastelecomunicaciones,
se esta a unos pocos clicks de com-
putador de volumenes de informa-
cion que apenas hace una década
eran impensables. Gracias a la re-
volucion de lainformética, |os mo-
vimientosdecapital ocurrende ma-
neracasi instantaneay lainforma-
cion sobre los mismos se puede
conocer, en casi cualquier rincén
del globo, en tiempo real. Los che-
ques vigjeros, de circulacion casi
universal hace menos de una déca-
da, han tenido que ceder su lugar a
las tarjetas débito y a los cajeros
autométicos. Las teleconferencias
ya son eventos de comun ocurren-
cia. El comerciointernacional, tan-

Juan Carlos Jaramillo*

to de bienes como de servicios,
continda en expansion. Y unalar-
galista podria hacerse.

La globalizaciéon genera gran-
desoportunidadesperotambiéncrea
enormes exigencias. Paralaecono-
miacolombiana, laintegracion efec-
tiva a la economia mundial ofrece
el potencial de acelerar el paso de
sudesarrollo. Pero, también, lahace
masvulnerablealosvaivenesinter-
nacionales. Obliga a quienes ope-
ran en ellaatener mas en cuentalo
guesucedeen el exterior, y obligaa

“Investigador Asociado, Fedesarrollo.

* Conferencia presentada en el Foro
“Colombia 2004 — Perspectivasy Proyec-
ciones Econdmicas: Retosy Oportunida-
des parael Valle del Cauca’, organizado
por Anif, Fedesarrollo y la Camara de
Comercio de Cali, Cali, Colombia, abril
15 de 2004.
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las autoridades a consultar las im-
plicaciones de las fuerzas globales
al disefiar las politicas econémicas
internas.

Probablemente por haber traba-
jado durante muchos afios en un
organismofinancierointernacional,
tiendo amirar las economias nacio-
nales como parte de un todo global,
mucho menosindepen-
dientes, parabienopara
mal, de lo que eran en
el pasado, cuandolain-
tegracion econdémicay
financiera era mucho
mas reducida.? Reco-
nozco, pues, €l sesgo
de mirar losproblemas
econdémicos locales en
términos de 1o que le
sucede a la economia
mundial. Pero, alin re-
conociendo este sesgo,
no deja de sorprender-
meel escaso énfasisque
recibelasituaciéndela
economia mundial en
ciertos andlisis de lo
gue sucede en la eco-
nomia colombiana, en
particular los que pre-
sentan la prensa escrita y muchas
columnas de opinioén.

Pero incluso, aquellos analisis
gue reconocen la importancia de
losfactores externos, aveces dejan
de lado elementosimportantes. Por
ejemplo, el tltimoinformedel Ban-
co de la Republicaa Congreso so-
bre coyuntura y las perspectivas
economicas para 2004 sefiala, muy
correctamente, los efectos favora-
bles que han tenido las politicas
expansivas de Estados Unidos so-
brelarecuperaci én econémicamun-
dial. Sefialatambién quelapolitica
de tasas de interés historicamente
bajas seguida por el Banco de la
Republica, duranteun periodorela-
tivamente largo de tiempo, hasido

fundamental paraimpulsar e recu-
peraciénecondémicainterna. Sinem-
bargo, no anota como esa politica
no habriasido viable sin lapolitica
monetaria inusual mente expansio-
nista llevada a cabo por la Reserva
Federal de Estados Unidos en los
ultimosafios. Sefial o este punto sélo
paraenfatizar que, aun en casos de

L a globalizacion genera grandes
oportunidades pero también crea
enormes exigencias. Parala economia
colombiana, laintegracion
efectiva ala economia mundia
ofrece el potencial de acelerar

el paso de su desarrollo.

Pero, también, la hace mas

vulnerable alos vaivenes
internacionales.

andlisis serios de nuestra realidad
econdmica, en dondesereconocela
influenciadelascondicionesexter-
nas sobre la coyuntura interna, la
tendenciaes a hacerlo sélo parcial-
mente y a concentrar el anélisis en
factores domeésticos.

No se trata simplemente de un
argumento orientado por unafija-
cién o sesgo profesional. Creo que
es importante que la opinion publi-
ca comprenda como lo que sucede
en el exterior afecta, confrecuencia
de manerasignificativay creciente
a medida que pasa el tiempo, el
acontecer econdmico doméstico. En
el caso al cual me estoy refiriendo,
dado quelapoliticamonetariadebe
consultar las condiciones financie-
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ras internacionales, llegara el mo-
mento en que el Banco de la Repu-
blicatendraqueincrementar lasta-
sas de interés, en respuesta a even-
tuales alzas en las tasas de interés
internacionales, aun si las condi-
ciones internas aparentemente no
lo ameritan. La adopcion oportuna
de esa politica se facilitara si la
opinion entiende me-
jor lasrazonesquehan
permitido la politica
expansiva actual. Las
criticas que recibio €l
Banco de la Republi-
ca, cuando en 1998 se
vioforzado adejar su-
bir lastasasdeinterés,
reflej6 enpartelafalta
de percepcion de la
opinion publica sobre
loqueaconteciaenese
momento en los mer-
cados financieros in-
ternacionales. No pre-
tendo aqui defender o
atacar al Banco de la
Republica. Sélo quie-
roresaltar el hecho de
que, tanto en las bue-
nas como en las ma-
las, con mucha frecuencia aparece
lamano de laeconomiainternacio-
nal. Somos menos autbnomos delo
gue creemos.

Condiciones econémicas
internacionalesen la
actualidad

En términos generales, el com-
portamiento de la economia mun-

2 Sin embargo, creo que las tendencias
delargoplazoy losproblemasestructurales
si son en su mayor parte de nuestra propia
fabricacion. Por ello, cuando hablo de la
influencia de los factores externos en los
eventos econdmicos internos, me refiero
antetodo alosproblemasy alaspoliticasde
la coyuntura.



ACTUALIDAD ECONOMICA

dial durante los ultimos dieciocho
meses hasido bueno. Se estimaque
el crecimiento global en 2003 es
cercano a 3.8%, superando amplia-
mente el 2.7% del bienio anterior.
Las proyecciones para 2004 indi-
can que es muy probable que el
crecimiento global estaraalrededor
de 4.5%.

La gran locomotora del creci-
miento reciente ha sido, y se espera
gue siga siendo, la economia norte-
americana. Reflejando una combi-
nacion de estimulos fiscales y mo-
netarios sin precedentes, se calcula
guelaeconomiaestadounidensecre-
cerapor encimade4% durante 2004-
2005. Un ddlar que se ha
depreciado cercade 50% en
términos nominales en tres
anos ha contribuido alare-
cuperacion y se espera que
continde haciéndolo a me-
nosdurante el presente afo.
Sin embargo, como se dis-
cute més adelante, la soli-
dez de las tendencias eco-
némicas en Estados Unidos
parece incierta.

Se espera que Europa
sigacontasasdecrecimien-
to mediocres, no obstante
la dindmica esperada de
variosnuevos miembrosde
[aUnion Europea, reflejando lafor-
talezadel Euroy lacontinuadebili-
dad de la economia alemana. Ja-
pon, por su parte, parece haber de-
jado atrés su largo periodo de
deflacion. La economia japonesa
parece posi cionada, sino paracom-
partir con lalocomotora norteame-
ricanael esfuerzo dejalonar laeco-
nomia global, al menos para no
constituirse en un lastre al creci-
miento global como ocurrié de ma-
neracasi continuadesde laprimera
mitad de los afos noventa.

Casi todas las proyecciones in-
dican que 2004 sera un buen afio
para América Latina. Gracias a la
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recuperacion de Argentina, y su-
poniendo que Brasil mantenga su
CUrso, se esperaque laregion crez-
caalrededor de 4% este afio, apoya-
da en el buen momento de los pre-
ciosinternacional esde materiaspri-
mas y en la demanda sostenida de
Norteamérica.

Tradicionalmente, cuando a la
economia mundial y regional le va
bien, alaeconomiacolombianatam-
bién le va bien. No sorprende, por
tanto, latasafavorable de crecimien-
toobservadaen el paisen 2003, ni las
previsiones de la mayoria de los
analistas acerca de un crecimiento
superior a4% para 2004, no obstante

Comparto las expectativas
optimistas para 2004, debido a
la continua recuperacion de la

confianzay delainversion
privada, pero también en buena
parte alas proyecciones sobre lo
gue sucedera con €l crecimiento

en el ambito global.

los célculos més conservadores del
Gobierno Nacional y de los organis-
mos internacionales. Comparto las
expectativas optimistas para 2004,
debido alacontinuarecuperacién de
laconfianzay de lainversion priva
da, pero también en buenapartealas
proyecciones sobre o que sucedera
con €l crecimiento en el ambito glo-
bal. Sinembargo, apesar del panora-
maexternofavorableenfuturoinme-
diato, existen nubarronesen el hori-
zonte mundial que pueden cambiar
estastendenciasaméslargo plazo. Y
guedan debilidades internas por co-
rregir queincrementan lasvulnerabi-
lidades de la economia colombiana

ante eventuales deterioros en €l en-
torno mundial.

IIl. Nubarrones

El principal nubarrénlo constitu-
yeel desbargjustedelapoliticafiscal
de Estados Unidos. Después de casi
unadécada de déficit moderados, se-
guidos por superavit en 1999 y 2000,
el déficit fiscal en Estados Unidos
resurgio en el presente milenio, y lo
hizo con vehemencia. Aungue ini-
cialmenteel deteriorofiscal reflgjéla
recesion que experimenté Estados
Unidos en 2000-2001, € salto alos
niveles actuales, equivalentes a mas
0 menos 5% del PIB, reflgja
unapoliticadeliberadadere-
duccién deimpuestos, acom-
pafiada de decisiones de poli-
ticainternacional quehanim-
plicado, y muy seguramente
continuaranimplicando, gran-
des incrementos en el gasto,
en particular en el gasto mili-
tar. Estasituacién, enconjun-
cion con tasas de ahorro pri-
vado extraordinariamenteba-
jas, hallevado aun desequili-
brio en la balanza comercial
norteamericana también del
orden de 5% del PIB.

HastaahoraEstados Uni-
dos ha podido financiar sin proble-
masus déficit crecientesgraciasala
enorme liquidez con que han conta-
dolosmercadosfinancierosinterna-
cionales. El origen de esta liquidez
se encuentra, en proporcion no des-
preciable, en la politica monetaria
expansivadelaReservaFederal. No
de otramanera uno se explicacomo
un pais con una tasa de ahorro ex-
cepcionalmente baja puede mante-
ner tasasdeinterésrealescercanasa
cero por un periodo relativamente
largo, al tiempo que financia un dé-
ficit fiscal digno del tercer mundo.
Ha contribuido también a financiar
el déficit norteamericanoladecision
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de China y de otros ‘tigres asiéti-
cos', y en algunamedida del mismo
Japon, de absorber posiciones en
délaresparasusreservasenlaforma
de bonos del Tesoro Norteamerica-
no, afin de evitar la apreciacion de
sus monedas.

Lagran preguntaes ¢hastacuan-
doestarandispuestoslostigresasia
ticos, Chinay Japon aseguir absor-
biendo délares? Si su apetito por la
moneda norteamericana se desva-
nece mas rapido de lo que se gjusta
lapoliticafiscal en EstadosUnidos,
el desplome del délar seriasignifi-
cativo. Eventualmente un
délar cada vez mas débil
habra de reflejarse en los
precios. En ese momento,
el FED tendra que actuar,
restringiendo la liquidez
global y subiendo lastasas
de interés.

Otro nubarrén surge del
comportamientodelospre-
ciosdel petréleocrudo. Ac-
tualmente éstos se encuen-
tran alrededor de US$35 el
barril, con un incremento
cercano a 25% en los Ulti-
mos doce meses. En gran
parte como consecuencia
del comportamiento deesta
variablealgunas prediccio-
nes sobre el crecimiento de
la economia mundial para
2004 han sido revisadas hacia abajo
en casi un punto porcentual.®> Aun-
gue las predicciones siguen mos-
trando una tendencia favorable, la
magnitud del cambio indicaqué tan
répido pueden variar las perspecti-
vas econémicas ante el cambio en
las perspectivas de unavariable im-
portante.

Precios del petroleo crecientes
pueden impactar no solo el produc-
to global —tanto en paisesindustria-
lizados como en paises emergentes
no petroleros—, sino que tenderan a
presionar la inflacion. Este factor

unido aun dolar en descenso puede
conducir a que la Reserva Federal,
el Banco de Inglaterra, e incluso el
Banco Central Europeo, tengan que
apretar sus politicas monetarias. El
comportamiento recientedelasbol -
sas de valores alrededor del mundo
industrializado indica que los
inversionistas estan esperando este
cambio en un futuro no muy lejano.
En Inglaterraya se observa.

Un tercer nubarron esta asociado
con los niveles sin precedentes que
han &l canzado losindicadores de en-
deudamiento de los hogares en Esta-

Lagran pregunta es ¢hasta cuando
estaran dispuestos los tigres
asiaticos, Chinay Japon a seguir
absorbiendo dolares? Si su apetito
por la moneda norteamericana se
desvanece més rapido de lo que se
gustalapoliticafiscal en Estados
Unidos, el desplome del dolar
seria significativo. Eventualmente
un dolar cada vez mas débil habra
de reflgarse en los precios.

dos Unidos, Inglaterra 'y Australia.
AunquelaReservaFederal , hastaaho-
ra, no hamostrado preocupacion ma-
yor por este fendmeno, el Banco de
Inglaterraya comienzaareaccionar.
El periodo prolongado de deflacion
que tuvo que soportar Japon durante
losultimosdiez afiosdebeservir para
recordarnos qué tanto dafio puede
sufrir unaeconomiay su sector finan-
ciero cuando no se corrigen atiempo
losexcesosdeendeudamiento. Como
sefial &bamos atrés, de mantenerse la
tendencia del délar y de los precios
delasmateriasprimasy del petréleo,

lainflacion en EE.UU (y en paises
atados al ddlar) puede comenzar a
subir. Las mayores tasas de interés
gueestoinduciriacrearianseriospro-
blemasaloshogaresy, de paso, alos
bancos en esos paises. Los impactos
gue esto tendria sobre las perspecti-
vas de la economia mundial serian
significativos.

V. ¢Tormenta?

Si los nubarrones anteriores se
vuelven tormenta, y no parece des-
cabellado pensar que ello puedasu-
ceder en un futuro no muy
lejano, vamos a ver situa-
ciones dificiles en Colom-
bia cuando se comiencen a
sentir los efectos de la
destorcida global. Aunque
este escenario no es inme-
diato, no por ello debe de-
jar de tenerse en cuenta.

Como anotadbamos al
comienzo de esta charla,
Colombiase havuelto méas
vulnerable a los vaivenes
de laeconomiamundial de
lo que eraen el pasado. La
propuesta de algunos sera
cerrar la economia. Basta
con mirar el resultado de
las economias con cerrojo
—Coreadel Nortey Albania
vienen a la mente— para
comprender que ésta no es
solucién. La respuesta apropiada
debe ser eliminar aquellos elemen-

3TheEconomist, marzo 23, Buttonwood
column—Internet edition. Las predicciones
de Goldman Sachs sobre el crecimiento de
laeconomiamundial para2004 fueronrevi-
sadas recientemente hacia abgjo, del 4.6%
originalmenteestimado, a3.8% actua men-
te. Seesperaque €l ato precio del petréleo
semantengahaciaadel ante, ajuzgar por los
preciosdeentregasafuturo del crudo, com-
portamiento que no es independiente de lo
gue esta pasando con €l ddlar.
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tos de la economialocal que la ha-
cen tan vulnerable. Y para hacerlo
esindispensable profundizar lasre-
formas estructurales.

Mientras Colombia no lleve a
cabo reformas estructurales nece-
sarias, la economia seguira siendo
excesivamentevulnerablealoscho-
guesexternos. Laverdad esque, no
obstante lo que mucho se pregona,
en Colombia no se han hecho mu-
chasreformas. Masaun, algunasde
las que se hicieron se han
reversado. Como sefialaba
recientemente el ministro
de Hacienda de México,
Francisco Gil Diaz, refi-
riéndose alasreformas es-
tructuralesen AméricalLa-
tina: «Las politicas que se
han llevado a cabo no son,
ni siquiera, unpalidorefle-
jo de lo que se requiere
para tener una economia
de mercado, entendiendo
por economia de mercado
el marco institucional ne-
cesario para que una eco-
nomia opere efectivamen-
te. Lo que se ha puesto en
practicaalo largo del con-
tinente es una caricatura
grotescadelaeconomiade
mercado” .4

Lacorreccion del déficit estruc-
tural de las finanzas del Gobierno
Nacional Central es el tema mas
urgentey, ligado a éste, estael pro-
blemapensional. No obstantelacas-
cada de reformas tributarias a que
se ha sometido laeconomia colom-
biana desde la segunda mitad de la
décadapasada, y apesar detasasde
crecimiento mas altas que las espe-
radas, el déficit no da sefial de ce-
der. Peor alin, muchas de |as medi-
das fiscales que se han adoptado
debilitan al aparato productivo en
vez de fortalecerlo. El paquete tri-
butario de diciembre de 2003 es un
buen ejemplo.
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Es claro que no podemos seguir
viviendo al debe indefinidamente,
pero no hacerlo implica que debe-
mosajustar el cinturén. Deesto hay
conciencia entre la mayor parte de
|os estamentos del pais. El proble-
ma es que, aungue todos concuer-
dan con que hay que generar un
ajuste, nadie quiere cargar con el
muerto.

Aqui hay un problema politico
en el sentido amplio de |la palabra:

Lafaltade claridad politica
sobre como asignar las cargas del
ajuste esta llevando alainaccion.

Y lainaccion lo unico que lograes
agravar una situacion de por si
delicada. Preocupa, entonces,

la decision del gobierno de

posponer |la presentacion, para
la consideracion del Congreso,
de propuestas para confrontar

estos problemas.

¢quién vaapagar el costo de haber
vivido al debedurante muchosafios
y de haber of recido beneficios pen-
sionales sin definir el origen de los
recursos para pagarlos? O puesto
demaneramascoloquial, ¢quiénva
acargar con el muerto? Lafaltade
claridad politica sobre como asig-
nar lascargasdel gjusteestallevan-
do alainaccion. Y lainaccion lo
Unico que logra es agravar una si-
tuacién de por si delicada. Preocu-
pa, entonces, la decision del go-
bierno de posponer lapresentacion,
para la consideracion del Congre-
so, de propuestas para confrontar
estos problemas.

Un alza en las tasas de interés
similar alaocurridaen 1994, cuan-
dolaReservaFederal tuvo quecam-
biar el curso de la politica moneta-
ria, bien podriaacabar con laliqui-
dez con que cuentan hoy los merca-
dosfinancierosinternacionales. Los
margenes en el costo de la deuda
colombiana por encima de los bo-
nosdel Tesoro Norteamericano, que
han descendido en cerca de 700
puntos basicos en los dltimos dos
anos, bien pueden repuntar.
Si esto sucediera, el proble-
mafiscal seagravaria. Si el
apretondelosmercadoslle-
garaaser grande, losrecur-
sos paraseguir financiando
el déficit pueden simple-
mente no existir. El esfuer-
zo tendria que ser stbito y
probablemente interno en
unaaltaproporcion. El ajus-
te, en ese caso, resultaria
muy doloroso.

No traigo este escenario
a colacion para hacer dra-
matismo econdémico. Lo
hago pararesaltar queesim-
portante no continuar pos-
poniendo |as decisiones re-
lacionadas con lasreformas
estructurales. La coyuntura
internacional favorable se
conjuga con un gobierno que posee
un amplio capital politico. Condi-
cionestanfavorablespuedennovol-
ver a presentarse en mucho tiempo.
Ojalalogremos un acuerdo de como
cargar al muerto mientraslas condi-
ciones sigan siendo favorables. De
lo contrario, repito, el gjuste sera
penoso. ANIE

4 Citado en: Krueger, Anne O., “Meant
Well, Tried Little, Failed Much: Policy
Reformsin Emerging Market Economies’,
Roundtable Lecture, Economic Honors
Society, New Y ork University, NuevaY ork,
marzo 3, 2004.
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¢Cuanto crecieron los
colombianosen d sglo XX?

Un estudio de antropometria
historica, 1910-2002*

En términos internacional es,

el aumento en la estatura de

los colombianos se compara
favorablemente con el obtenido
por algunas de las economias mas
exitosas del mundo como Japon.
Entre 1892 y 1930 los hombres
japoneses aumentaron su estatura
en 4.2 cm, esdecir 0.91 cm por
década. En contraste, e aumento
en la estatura de los hombres
colombianos nacidos entre 1910 y
1984 fue de 1.05 cm por década.

Adolfo Meisel Roca
Margarita Vega Acevedo**

Laestaturapromedio deloscolombianosaumentéalolargo
del siglo XX en forma sostenida y generalizada tanto por
periodos, como por género, raza, clasessocialesy regiones. Ese
crecimiento muestra mejorias en la nutricién y salud de los
colombianos durante toda la etapa de desarrollo econémico
moderno.

L os colombianos nacidos en €l quinguenio de 1910 a 1914
alcanzaron una estatura promedio masculina de 163.48 cm. Ya
paralosnacidosentre 1980y 1984 ese promedio sehabiaelevado
a 170.64 cm, es decir un aumento de 7.16 cm, lo que en siete
décadas representaun incremento en laestaturapromedio delos
hombres de 4.4% (cuadro 1). Enigual periodo la estaturafeme-
nina se incrementd en 7.87 cm., es decir en 5.2%.

En términos internacional es, ese aumento en la estatura de
los colombianos se compara favorablemente con el obtenido
por agunas de las economias més exitosas del mundo, como
Japon. Entre 1892y 19301 oshombresjaponesesaumentaron su
estatura en 4.2 cm, es decir 0.91 cm por década. En contraste,
el aumento en la estatura de los hombres colombianos nacidos
entre 1910 y 1984 fue de 1.05 cm por década.

* Basado en € trabgjo de Adolfo Meisel Rocay MargaritaVVega Acevedo, “A Tropica Success Story: A Century of Improvementsin the
Standard of Living, Colombia, 1910-2002", preparado para el Fifth World Congress of Cliometrics, Venecia, Italia, 8 d 11 dejulio de 2004, y
que se publicara proximamente en la Revista del Banco de la Republica.

**|_0s autores son respectivamente gerente del Banco de la RepUblica de Cartagena e investigadora de Estudios Econdmicos de la misma

entidad.
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Cuadro 1
Estatura adulta de los colombianos por fecha de nacimiento
Afio Estatura promedio Cms aumentados No. observaciones
de
nacimiento Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres
1910-1914 163.48 150.78 1.751 2.197
1915-1919 163.61 151.49 0.13 0.71 4.582 4.993
1920-1924 164.16 152.38 0.55 0.89 9.086 9.779
1925-1929 164.70 153.06 0.54 0.67 15.659 16.299
1930-1934 165.17 153.48 0.48 0.42 22.219 24.619
1935-1939 165.76 154.21 0.59 0.74 34.637 33.820
1940-1944 166.26 154.69 0.50 0.48 40.186 45.623
1945-1949 167.10 155.59 0.84 0.90 53.164 60.723
1950-1954 167.84 156.40 0.74 0.80 73.835 80.863
1955-1959 168.07 156.81 0.22 041 101.613 111.278
1960-1964 168.47 157.17 0.41 0.36 142.054 157.950
1965-1969 169.00 157.34 0.53 0.18 177.464 221.024
1970-1974 168.91 157.21 -0.09 -0.13 298.908 426.660
1975-1979 169.66 157.81 0.75 0.59 1.639.499 1.646.878
1980-1984 170.64 158.65 0.99 0.84 1.528.875 1.468.110
Total periodo 7.17 7.86 4.143.532 4.310.816
Fuente: Registraduria Nacional del Estado Civil, calculos de los autores.

Desde finales de la década
de los afios setentalas investi-
gaciones del historiador eco-
némico Robert W. Fogel y sus
asociados han contribuido a
un creciente interés por parte
deloscientificossocialesenla
antropometria, el estudio de
las caracteristicas fisicas del
cuerpo humano, tales como €l
peso y la estatura, ya que son
un indice del nivel de bienes-
tar bioldgico y guardan una
estrecha relacién con otras
variables como la mortalidad.

La estatura adulta de una
persona es el resultado de la
herenciay delanutricion neta
durante los primeros 18 afios
deviday especialmenteen los
tres primeros afos. La nutri-
cion neta depende no sblo de
losalimentosconsumidossino
también de la salud y del esfuerzo
fisico realizado. Todos estos facto-
res, pero especialmentelasmejorias
en la cantidad y en la calidad de la
alimentacion, han contribuido para

Colombiaes un caso
excepciona en e mundo,
yaque losregistros de la

Registraduria Nacional del
Estado Civil contienen la
informacion sobre estatura

proveniente de la cédula

para un total de 8.454.348

colombianos (4.143.532
hombresy 4.310.816
mujeres) nacidos entre
1910y 1984.

gue en la mayoria de los paises
industrializados se haya producido
desde finales del siglo XIX un au-
mento sostenido en |la estatura pro-
medio. En la actualidad, los hom-

bres holandeses, con una estatura
promedio de 183 cm, son los més
altos del mundo.

Una de las grandes limitaciones
gue han encontrado los historiadores
econémicos para avanzar en €l estu-
dio delaantropometria es que ame-
nudo la informacion sobre estatura
no es estadisticamente significativa
por tener sesgos implicitos o porque
las muestras son muy pequefias. Por
gjemplo, a veces se utiliza informa-
cion proveniente de fuentes que re-
flgjan lasituaci 6n de grupos pertene-
cientes a niveles socioecondémicos
baj os, como sucede con los registros
deestaturadelossistemascarcel arios.
Enotroscasosseusanlosregistrosde
reclutamiento militar, que muchas
veces tienen datos truncados por la
existencia de requisitos minimos de
estatura para ser escogidos.

En ese sentido, Colombia es
un caso excepcional en el mun-
do, ya que los registros de la
Registraduria Nacional del Es-
tado Civil contienen lainforma-
cion sobre estatura proveniente
de la cédula para un total de
8.454.348 colombianos
(4.143.532hombresy 4.310.816
mujeres) nacidos entre 1910 y
1984. Ello garantiza que los re-
sultados obtenidos sean estadis-
ticamente significativos y, ade-
més, permite hacer un andlisis
mas desagregado por regiones,
departamentos e incluso ciuda-
des.

Enel gréfico 1 vemosquela
tendencia de largo plazo en la
estatura de los colombianos es
a aumento, tanto en hombres
como en mujeres. Ademas, y
como seobservaen el cuadro 1,
soloen el quinquenio de1970a

1974 se produjo una caida, aunque
ligera, enlaestaturapromedio delos
colombianos. Todo parece indicar
gue lacausade esta caidaacomien-
zos de la década de 1970 fue la
aceleracion de lainflacion y el au-
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mento en los preciosrelativosdelos
alimentos. Ello fue especialmente
perjudicial para el ingreso de los
asalariados, pueshastaesaépocal os
salariossenegociaban cadadosafios
y se produjo por lo tanto un rezago
en los salarios reales.

En € gréfico 1 se advierte que la
estaturadeloshombreshaestadosiem-
prepor encimadeladelasmujeresen
por lo menos 10 cm. Esadiferenciase
redujo entre 1910y finalesdeladéca-
dade 1950, pero havenido aumentan-
do a partir de esa época.

Grafico 1
Estatura adulta de los colombianos,
por fecha de nacimiento, 1910-1984
(centimetros)

177
Hombres
169 —
153
Mujeres
145

1910 1924 1940 1954 1970 1984

Fuente: Registraduria Nacional del Estado Civil, calculos de
los autores.

Gréfico 2
Desigualdades en la estatura
de los colombianos
(coeficiente de variacion)
0.056
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v L“A
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Fuente: Registraduria Nacional del Estado Civil, célculos de los
autores.

Los logros positivos de Colom-
biaen materia de estaturano fueron
solamentelosaumentosen laestatu-
ra promedio de su poblacion. Tam-
bién ladesigualdad en laestaturade
los colombianos (medida a través
del coeficiente de variacion) se re-
dujo significativamente (grafico 2).
Ello es muy importante, ya que re-
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fleja unareduccion de las desigual -
dadesen el nivel de bienestar biol6-
gico. Es decir, que los colombianos
gque estan alcanzando su estatura
adultaacomienzosdel siglo XXI no
s6lo son 7 cm mas altos que los que
nacieron acomienzosdel siglo pasa-
do, sino que las desigualdades en
estatura se redujeron en cerca de
26%, de acuerdo con el comporta-
miento del coeficiente de variacion.

En la actualidad se observan di-
ferencias muy claras en la estatura
promedio de las personas de acuer-
do con la region, departamento y
ciudad de nacimiento. Paralos naci-
dosen 1984, el departamento con la
mayor estaturapromedio, tanto para
hombrescomo paramujeres, fueSan
Andrés(grafico 3). En contraste, los
de menor tamario son los nacidos en
Narifio, que estan mas de 5 cm por
debajo de |os sanandresanos.

A pesar de que en la actualidad
lasdiferencias en laestaturaprome-
dio de los departamentos son bas-
tante grandes, en el periodo de 1910
a 2002 éstas se redujeron dréstica-
mente. Ello ocurrié debido aquelos
departamentos que en 1910 tenian

Grafico 3
Estatura por departamentos
Promedio para los nacidos en 1984
(Centimetros)
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Fuente: Registraduria Nacional del Estado Civil
y célculos de los autores.

Gréfico 4a
Crecimiento por departamentos
y estatura promedio inicial de los hombres
(tasa de crecimiento, 1910-1984)
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LN: Logaritmo natural. Fuente: Registraduria Nacional del Estado
Civil, célculos de los autores.

Gréfico 4b
Crecimiento por departamentos
y estatura promedio inicial de las mujeres
(tasa de crecimiento, 1910-1984)
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LN: Logaritmo natural. Fuente: Registraduria Nacional del Estado
Civil, célculos de los autores.

lasestaturasmasbajascrecieronmas
répido quelosque eran mésaltos(lo
gue se conoce en la literatura del
crecimiento econdmico comolacon-
vergenciabeta). Esto se apreciacon
loshombresnacidosen1910enNor-
tede Santander, quetenian laestatu-
ra adulta promedio mas baja entre
los departamentos y fueron los que
mascrecieron entre 1910y 2002. En
contraste, los hombres del departa-
mento del Magdalena, los més altos
entre los nacidos en 1910, fueron
guienes menos crecieron entre 1910
y 2002.

En el gréfico 4 puede observarse
guelaposicionrelativadelosdepar-
tamentosen cuanto alaestaturapro-
medio de los habitantes nacidos en
ellos no corresponde exactamente
con lo que son las posiciones rel ati-
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vas de |os departamentos en cuanto
asu nivel de desarrollo econémico.
Por ejemplo, el departamento de
Chocd, el més pobre del pais, ocupa
el segundo puesto en laestaturapro-
medio delas mujeresy el tercero en
la de los hombres. Ademas, todos
los departamentos de la Costa Cari-
be, con excepcién de Sucre, tienen
una estatura promedio por encima
de la de Cundinamarca, a pesar de
gue este ultimo departamento los
superaampliamenteenel nivel desu
PIB per cépita. La razén de esta
aparente anomalia es que, como ya
se habia mencionado, |a estatura es
el resultado de una combinacion de
factores ambiental es (nutricion, sa-
lud, esfuerzofisico) y genéticos(que
tienen alguna relacién con factores
raciales).

En algunas ocasiones estos fac-
tores ambientales y genéticos ac-
tdan en lamismadireccion, pero en
otras no. En el caso de San Andrés,
la poblacion raizal tiene ancestros
africanos y anglosajones y la ali-
mentacion ha sido rica en proteinas
por el consumo de pescadoy maris-
cos. Por lo tanto, lo genético y lo
ambiental ayudaron aqueselograra
una buena estatura. En el caso con-
trario se encuentraNarifio, en donde
un alto porcentaje de la poblacion
tieneancestrosindigenasy, ademas,
es uno de los departamentos con
menor PIB per cépita.

Enotroscasosel factor racial y el
nivel de desarrollo econémico local
actuaron en direcciones contrarias.
Esto sucedi6 con los departamentos
de la Costa Caribe y con Bogota. A
comienzosdel siglo XX loshabitan-
tes de Bogota estaban entre los mas
bajitos del pais. En esta situacion
influia tanto la preponderancia de
poblacién mestiza como una dieta
en la cual predominaban los
carbohidratos y habia un reducido
consumo de proteinas. Sinembargo,
alolargodel siglo XX laestaturade
lapoblacién deBogotaigual oy lue-

go superd el promedio nacional. En
laactualidad, |os nacidos en Bogota
estan entre |os colombianos mas al-
tos. Todo indicaquelacomposicion
racial no cambi6 dramaticamenteya
gue la mayoria de los inmigrantes
gue llegaron a Bogota provenian de
Cundinamarcay Boyaca, quetienen
unas caracteristicas raciales simila-

¢Queé sucedera
con la estatura
promedio delos
colombianos
en |os proximos anos?
Todo parece indicar
gue seguira
aumentando.
L os colombianos
gue alcanzaron
su estatura adulta hacia
el ano 2002 miden
en promedio 171 cm,
es decir la estatura
gue tenian en 1900
|os habitantes
de Estados Unidos.
res. El hecho de que Bogota se con-
virtieraduranteel periodode1910a
2002 en el principal polo econémico
del paisy laciudad mas préspera se
reflej6 en unospatronesde nutricion
y salud mucho mejores que los del
resto del pais.

Laevoluciondelaposicionrela-
tivadelaCostaCaribeenlaestatura

promedio de |os departamentos co-
incide con su retroceso econémico
relativo a lo largo del siglo XX.
Hacia1910loshabitantesdelaCos-
ta Caribe se encontraban entre los
més altos del pais tanto por la in-
fluencia negra en su composicion
racial como por su buena alimenta-
cién, con niveles de consumo per
cépita de carne de ganado vacuno
por encima de la media nacional, al
ser éstalaprincipal regién ganadera
del paisy encontrarse escasamente
poblada. Sin embargo, su creciente
rezago econdmico al avanzar el si-
glo XX llevé aque los departamen-
tos de esta region estuvieran entre
los que menores aumentos en la es-
tatura promedio registraron.

Con €l fin detener en cuentatanto
el efectodelarazacomoel del nivel de
desarrolloeconémicode departamen-
to, queinfluyeatravésdelasaludy la
nutricion sobre la estatura promedio,
se estimé un sencillo modelo estadis-
tico para 1980. El modelo explicaal-
rededor de 43% de |as diferencias en
estatura entre | os departamentos para
€l caso delas mujeres, y 36% para el
delos hombres.

¢Qué sucedera con la estatura
promedio de los colombianos en
los proximos afios? Todo parece
indicar que ésta seguird aumentan-
do. Los colombianos que alcanza-
ron su estatura adulta hacia el afio
2002 miden en promedio 171 cm,
es decir la estatura que tenian en
1900l oshabitantesde EstadosUni-
dos. En la medida en que los dife-
rentes estudios sobre nutricién in-
fantil encuentran que en Colombia
un porcentaje no despreciable de
esapoblacion estadesnutrida, exis-
te un potencial para seguir aumen-
tando la estatura promedio por al-
gunas décadas mas. Solo después
podria venir en forma masiva el
problema que hoy aqueja a paises
como Estados Unidos: no crecenen
estaturay aumenta el peso prome-
dio en forma exagerada 4iNIE
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Situacion monetariay financiera

uranteel primer trimestre de este afio, losagregados

monetarios se mostraron estables, mientras que la
tasade cambio continué con sutendenciareval uacionista
impulsada por €l influjo de capitalesy laadquisicion de
papelesy titulos domésticos por parte de inversionistas
extranjerosy locales. Larevaluaciony € buen compor-
tamiento de la inflacion le permitieron a Banco de la
Republica ganar grados de libertad en € manegjo de la
politicamonetariay reducir sustasas deintervencion en
dosoportunidadesduranteel primer trimestredeesteario.
Lacarteradel sistemafinancieroy el volumen de desem-
bolsos de préstamos mostraron un menor dinamismo
durante el primer trimestre. Por su parte, los mercados
internacionales se mostraron favorables en |os primeros
mesesdel afioy |os spreads de deuda de paisesemergen-
tes mejoraron de manera importante. Los spreads de
Colombia cayeron 41 puntos basi cos durante €l periodo
enero-marzo de este afio.

Sinembargo, enlosultimosdiasel fantasmadel alza
de las tasas de interés en Estados Unidos ha venido
tomando cuerpo y ha afectado alos paises emergentes.
L os mercados se han comportado volatiles al ritmo de
lasintervenciones del Presidente del Fedy delascifras
norteamericanas que sefialan que el alzaen lastasas de
interés resulta cada vez mas cercana.

En € ultimo mes las tasas de interés del Tesoro han
aumentado cercade 100 puntos bésicosy los spreads de
ladeuda se han corregido significativamente. En el caso
de Colombia los spreads han aumentado de manera
importanteen|osultimosdiasy seesperaquenovuelvan,
por ahora, aniveles inferiores de 400 p.b.

Estefendmeno no se haquedado restringido alos
papeles de deuda externa sino que también ha con-
tagiado al mercado de dividas y deuda doméstica.
En los Ultimos dias la tendencia reval uacionista de
la moneda, que se habia observado a lo largo del
afo, le haabierto paso al fenémeno de depreciacion
de la tasa de cambio. Por su parte, los papeles de
deudapublicainternasehan resentido, con un gjuste
en sus tasas de rendimiento. Otro de los mercados
que hasido golpeado por las expectativas de aumen-
tosenlastasasdeinterésdel Fed esel accionario, no
s6lo en nuestro pais sino en el resto de economias
emergentes.

Por ahora se espera que la autoridad monetaria
mantenga los niveles actuales de tasas de interés de

referencia, mientras continle el buen comportamiento
delainflacion.

Agregados monetarios

Durante el primer trimestre de 2004 |os agregados
monetarios mostraron una tendencia estable después
del comportamiento estacional propio del periodo de
fin de afio. Losmediosde pago (M1), queal principio
del primer trimestre de 2004 alcanzaban un valor de
$25.024 mil millones, se redujeron hacia el final del
trimestreaun nivel de$21.573 mil millones. Este nivel
resulta mayor en 14.4% a del mismo periodo de 2003
eimplicaun crecimiento promedio de 17% paratodo el
trimestre.

Esteritmo
decrecimien-
to de los me-
dios de pago
seexplicapor
un aumento
enlatenencia
de efectivo y
decuentasco-
rrientes. El
efectivomos-
tré tasas de
crecimiento
mayores du-
rante el pri-
mer trimestre de este afio a las observadas al finalizar
2003. Latasapromediodecrecimiento deesteagregado
monetario fue de 20% paralos primeros tres meses de
2004, mientras para el periodo octubre-diciembre del
afo pasado fuede 16%. Al comienzo del afio, durantela
primera semana, €l efectivo aumentd a un ritmo de
21.4%, mientras que a finales del primer trimestre
crecid aunatasade 18.2%. Este mayor crecimiento del
efectivo, enlasprimerassemanasdel afio, seexplicapor
el impacto temporal quetiene el gravamen de 4 por mil
en latenenciadeactivosfinancierosdebido alosincen-
tivos que generaeste gravamen aaumentar lademanda
por efectivo.

Por su parte, el saldo en cuentascorrientesaumento
durante el primer trimestre de este afio a un ritmo

Base monetaria
(variacion % anual)
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Fuente: Banco de la Republica.
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promedio de 15% anual, inferior en 2 puntos porcen-
tualesaloobservado duranteel cuartotrimestredel afio
pasado. Estatasade crecimiento del primer trimestre
de 2004 no es solo inferior aladel Ultimo trimestre de
2003, sino también a la observada para € mismo
periodo del afio pasado que alcanz6 23% y en general
alatasapromedio de crecimiento deeste agregado para
2003 que fue de 16%.

Labase monetariaalcanzé un nivel de $ 13.965.000
millonesal cierredel primer trimestredeesteario, 14.2%
mayor al observado parael mismo periodo de 2003. La
tasa de crecimiento de la base promedié 17% para €l
periodo enero-marzo de 2004, mientras que para €l
mismo periodo del afio pasado crecié aunritmo de 19%.

El saldo delosdepdsitosatérmino fijo enlosbancos
comerciales, que venia recuperandose el afio pasado,
mostré unamenor tasade crecimiento durante el primer
trimestre de este afio. Latasa de crecimiento promedio
de los CDT en bancos comerciales fue para el primer
trimestrede 2004 de 8.3% anual, menor alatasade8.6%
del tercer trimestre de 2003 y de 12% del cuarto trimes-
tre de ese mismo afio. Esta menor dindmica fue una
constante de estavariable durante el primer trimestre de
este afio queinicio con un ritmo de crecimiento anual de
10.8%y finaliz6 con uno de 3.4%.

Cartera sistemafinanciero

La carte-
ra del siste-
mafinancie-
ro mostroé
una menor
dinamica de
crecimiento
durante el
primer tri-
mestre de
este aflo en
compara-
cion conlos
altimos tri-
mestres del
ano pasado. El saldo total de cartera alcanzé un
promedio de $52.099 billones durante el periodo ene-
ro-marzo de 2004 y crecié a una tasa promedio de
5.2%, inferior alas tasas de 6.6% y 6.5% observadas
durante el terceroy el cuarto trimestre del afio pasado.

Cartera total
(variacion % anual)
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Fuente: Banco de la Republica.

Estareduccion tieneexplicacion en ladisminucion del
ritmo de crecimiento delacarteraen monedalegal y €l
ritmo cada vez mayor de contraccion de cartera en
moneda extranjera. La cartera en moneda legal, que
representa 93% del saldo total de cartera, crecio aun
ritmo promedio de 8.9% durante el tercer trimestre de
2004 frente a mismo periodo de 2003. Esta tasa es
menor alade 10% observadadurante el cuatro trimes-
tre del afo pasado y muestra una desacel eracion de la
dindmicadel crédito. Estadesacel eracion seconfirma
al observar la tendencia decreciente de las tasas de
crecimiento anual de la cartera en moneda legal. A
comienzos de 2004 este ritmo era de 9.9%, mientras
gue ala ultimafecha se redujo a 4.3%.

Por su parte, la cartera en moneda extranjera siguié
contrayéndose, aunque para los Ultimos datos se observa
una disminucion en estatendencia. La tasa promedio de
crecimiento delacarteraen monedaextranjerafuedurante
el primer trimestre de este afio la mas negativa de los
ultimosdocemeses(-28.44%). Esto seexplicapor lasmuy
negativas tasas de crecimiento observadas durante enero
de 2004, cuando la disminucién de este tipo de cartera
alcanzo un ritmo de 31%.

El menor dinamismo de la carterase ve confirmado
por lascifrasdemodalidad decrédito. Lacarteracomer-
cial brutaalcanzé en abril de este afio un saldo de $33.5
billones y una tasa de crecimiento de 4.2% frente a
mismo mesdel afio pasado. Estacifradecrecimientoes
menor que la del afio pasado, que fue de 14.2%, y
confirman latendenciade menor endeudamiento finan-
cierodel sector privado. Dehecho, latasadecrecimien-
to de abril fue lamenor en los tltimos 23 meses. Estas
cifrastambién sugieren quelasempresas se estan finan-
ciando con vias alternas a crédito, como las utilidades
y los bonos.

El saldo decarterademicrocrédito alcanzd aabril de
este afio un monto de $599.000 millones, 50.3% més
gue €l nivel acanzado en abril de 2003. Esta tasa
muestra la importante dinamica del sector micro-
empresario y es la mayor desde noviembre del afio
pasado.

Por su parte, el crédito de consumo mostré una
mejor dindmica durante los primeros meses de este
ano, con tasas de crecimiento anual de 24.8%Yy 25.6%
paramarzo y abril, respectivamente. Estas tasas, ma-
yores alas observadas durante el cuarto trimestre del
ano pasado, reflejan el mayor dinamismo del consumo
de los hogares que se ha visto incentivado por el
aumento en los precios de los activos, en particular

carta financiera 4INIE n°127 junio 2004 | 57



58

MONEDA Y CREDITO

acciones y vivienda, y expectativas mas optimistas
derivadas delosbuenosresultadosen materiade orden
publico.

Inflacion y tasas de interés

Durantelo corrido del afio lainflacion hamostrado un
comportamiento favorable debido a efecto positivo so-
bre lareduccion de precios que tuvo la baja devaluacion
del afio pasado y de un megor comportamiento de los
preciosdelosalimentos. Lainflaciénmensual deabril fue
de0.46%, conlo quelainflacion anual seubicd en’5.48%
y la afio corrido en 3.57%. Por su parte, la inflacion
mensual de alimentos fue parael mes de abril de 0.36%,
la menor de lo corrido del afio, de tal manera que la
inflacion anual de este grupo fue paraeste mesde 4.71%.

Este buen comportamiento de los precios le ha per-
mitido en dos oportunidades al Banco de la Republica
reducir enlo corrido del afio sustasas de referencia. En
ambasfechas, 20 defebrero y 19 demarzo, laautoridad
monetaria redujo su estructura de tasas en 25 puntos
bésicos haciendo uso del mayor grado de libertad pro-
movido por larevaluaciony el comportamiento estable
delos precios.

De mantenerse estatendenciaen el comportamiento
delos precios lameta de inflacién puntual de 5.5% del
Banco de la Republica seguramente serd alcanzada.Sin
embargo, el comportamiento delatasa de cambio gene-
raalgunaincertidumbre sobrelasendadeinflacion para
lo que resta del afio y para 2005. Un cambio en la
tendencia revaluacionista de la tasa de cambio podria
reducir nuevamente el margen de maniobra del Banco
de la Repu-
blica, por lo
gue esdees
perarse que
25 no ocurran
reducciones
adicionales
10 11| detasas. Sin
embargo,
mientras el

comporta-

5
W mientodelos

-20 precios se
Mar-02 Jun-03 Apr04| Mantenga y
la tasa de
cambio no

Saldo de los CDT en bancos comerciales
(variacion % anual)

May-01

Fuente: Banco de la Republica.

presente
una depre-
ciacionpro-
nunciada, es
probable
que el Ban-
codelaRe-
publica
mantenga
constante
sus tasas de
interven-
cion. La
autoridad
monetaria
ha sefialado que espera que las azas en las tasas de
interésinternacional es seaprogresivo, detal formaque
no ocurra un cambio abrupto en los flujos financieros
hacia el pais.

Spread de la deuda externa (embi+)
y bonos del Tesoro de Estados Unidos
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M ercados internacionales

El clima internacional continu6 en su favorable
disposicion hacia los paises emergentes durante el
primer trimestre de este afio. Con las mejores perspec-
tivas de crecimiento mundial, en particular de Estados
Unidos y China, los paises productores de materias
primas disfrutaron de un aumento enlos preciosde sus
bienesexportablesy desustérminosdeintercambio. A
esto se le afadio el exceso de liquidez internacional
gue continud incentivando las inversiones en paises
emergentes. Durante el primer trimestre de este afio el
riesgo pais de Colombia, medido por el Embi, se
redujo en 41 puntos basicos.

Sin embargo, en los dltimos dias ha habido un
cambio en el sentimiento de los mercados en esperade
un aumento en lastasas deinterésdel Fed. Anticipando
un alza en las tasas internacionales, los inversionistas
han empezado a reconsiderar sus portafolios en los
paises emergentes, con |o que spreads, monedasy tasas
de papel es de deuda de paises en desarrollo se han visto
afectados. L asbuenasnoticiasdelaeconomianorteame-
ricana han tenido un impacto negativo en los mercados
financieros de los paises emergentes, ya que los
inversionistas se han dado a la tarea de anticipar €
momento del alzadetasasdel Fed, yaseacon lapublica-
cién de nuevas cifras en Estados Unidos o con lasinter-
vencionesy discursos de Alan Greenspan. 4iNii=
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¢COmo cubrirse antelas
Inclemencias del tiempo?

avolatilidad en los ingresos
L de los productores agricolas
y algunosproveedoresdeser-
vicios en la economia esta corre-
lacionada con eventos climéticos.
Desde hace varios afios viene cre-
ciendo el mercado de derivados de
clima en Estados Unidos. En Co-
lombia, ante lariqueza de datos del
IDEAM, se abren posibilidades que
podrian beneficiar a amplios secto-
res de la economia
Las industrias de bebidas, de
hoteleria y de energia, ademas del
sector agricola entre otros, podrian
beneficiarse delos derivados decli-
ma. El instrumento méssencillo con-
siste en definir una opcién que se
€jecuta cuando un indice de tempe-
raturao lluviallegaaun determina-
do nivel. El vendedor asu vez cobra
una prima por proveer la cobertura.
Puede pensarse incluso en aplica-
ciones que podrian beneficiar alos
consumidores directamente, tales
como un seguro de lluvia cuando se
compra una semana de vacaciones
en un hotel.

El mercado de opciones

El mercado de opciones haveni-
do creciendo en los Ultimos veinte
anos, pero se haenfocado principal-
mente al sector financiero (tasas de
interés, tasas de cambio, acciones).
En los dltimos seis afios ha surgido
en Estados Unidos y en Europa un
mercado de derivados de clima que
incluso ya hallegado a evolucionar
aunmercado formal defuturosenla
Bolsa de Chicago (CME) y en la
Bolsa de Londres (LIFFE). Segin
estimativos de los analistas, el mer-
cado aln esta en desarrollo y puede
tener un valor actual de cerca de
US$16 billones.

Como eradeesperarse, laevolu-
cién del mercado de opciones de
clima hasido lenta dada la dificul-
tad paramedir el impacto del clima
en los flujos de cgja de las compa-
fifasy dado el escaso conocimiento
de estos instrumentos en general.
Un sector que ha liderado el desa-
rrollo de este mercado esel deener-

Mauricio Mora’

gia. La razon es la facilidad para
medir la correlacion entre eventos
climaticos en el corto plazo y cam-
bios en lademandade gas natural y
de electricidad en las temporadas
de invierno y verano en Estados
Unidos.

El grafico 1 muestralaestructu-
radel mercado actual. A manerade
ejemplo podria hablarse de los ge-
neradores o distribuidores de ener-
gia, los cuales de manera directa o
por medio de brokers tranzan los
derivados con bancos o incluso con
otros agentes del mercado de ener-
gia que estan dispuestos a asumir
los riesgos. Para atenuar el riesgo
existe un mercado secundario de
derivadosen |los quelastransaccio-
nes se venden por pedazos a otros
agentes que pueden ser inversio-

" Economistade CEMEX enMonterrey,
México. L oscomentarios son responsabili-
dad exclusivadel autor y no comprometen
aCEMEX ni aningunade susfiliales.
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cibe una compensaci6n por cadadia
adicional de calor por encimade un
limite. Es decir, el agricultor paga

Gréfico 1
El mercado de opciones de clima
(ejemplo)
Inversionistas
" Generadores " Seguros
8 0 Brokers
5 Canal disrbuidores | MEre
g de energia ancos Bancos
Reaseguradores

una prima para protegerse de una
temporadaenlacual hayaméasde 10
dias muy calurosos. El nivel de 10
dias es sblo para efectos didéacticos,
el punto es determinar cuantos dias
calurosos son dafiinos para una co-
secha; cualquier dia adicional ten-
dria efectos adversos, no necesaria-

mente catastréficos, y ameritarian

nistas institucionales o compaiias
de reaseguro. Por otro lado, y es
algo queesaldn masnovedoso, exis-
te la posibilidad de ofrecer la co-
bertura alos consumidores finales;
es decir, una compafia de energia
puede asegurar que las tarifas no
suban si el consumidor paga una
pequefia prima o se compromete a
consumir un minimo de electrici-
dad. Asi se completarialacadenade
distribucion en la cual ambas puntas
estdn comprando (consumidores) o
vendiendo (reaseguradotes) pegquefias
fraccionesdel riesgo acambio deuna
prima. El mercado mayorista esta en
lamitad de la cadena (generadores y
bancos).

Tipos de productos

A manera de gemplo se puede
pensar en dos tipos de productos, un
swap o unaopcion. Enel casodel swap
(gréfico 2), durante la temporada de
Semana Santa un hotel en Cartagena
recibiradel Bancodel Clima$1 millén
por cada dia que Ilueva més de 2mm.
Deigud manera, € hotel le pagara d
Bancodel Clima$1millénpor cadadia
quelluevamenos de 2mm. El swap no
tiene costo y su vaor depende de la
evolucion delos desembolsos s hay o
no diaslluviosos.

Otra alternativa es una opcion
(gréfico 3) en la cual a cambio de
una primaun productor de maiz re-
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Lavolatilidad en los

ingresos de |os productores

agricolasy algunos
proveedores de servicios
en la economia esta

correlacionada con eventos

climaticos. Desde hace
varios afnos viene
creciendo € mercado de
derivados de climaen
Estados Unidos; en
Colombia, ante lariqueza
de datos del IDEAM, se
abren posibilidades que
podrian beneficiar a
amplios sectores de

una cobertura.
Nuevastendencias

Actualmente el Banco Mundial
esta promoviendo las coberturas de
climaenlospaisesendesarrollocomo
unaformade proteger el volumen de
las cosechas, mas que €l precio de
compra de las mismas.* Como he-
mos discutido en los parrafos ante-
riores, el principal reto estaen deter-
minar el efectodeun eventoclimatico
adverso en el tamafio de la cosecha.
Y ahay literatura a respecto aunque
no paratodos los productos.

Existe ademéas €l riesgo de base
(basis) que consiste en el problema

1 Skees, Jerry et. al., (2001), “Can
financial markets be tapped to help poor
people cope with weather risks?’, World
Bank, mimeo. Varangis, Panoset. al ., (2002),
“Weather indexesfor devel oping countries’,

la economia World Bank, mimeo.
Grafico 2
Swap de clima
5 CARACTERISTICAS
1 . - |deal para proteger contra fluctuaciones extremas de clima.
Nivel - No tiene costo. El valor del Swap es el VPN de los flujos.
del - Ambas partes acuerdan intercambiar flujos dependiendo de un indice de lluvia.
Swap - Términos del Swap: indice, temporada, flujos.
> Estructura
(temporada  (temporada indice -
seca) de lluvia) de lluvia -
Ejemplo: Hotel (Banco) recibe del Banco (Hotel) 2 millon
de pesos si hay dias lluviosos (secos) en la temporada
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Gréfico 3
Opcion de temperatura

$$

Strike
level

\ - Proveer el derecho de ser compensado por un evento climético extremo
(e]: verano extremo).
- Hay una prima pagada por anticipado.
- Términos; indice de clima, strike level, volumen de la transacci6n, temporada.

CARACTERISTICAS

~

(temporada  (temporada
fria) caliente)

indice
de calor

Agricultor

Ejemplo: agricultor paga prima. Si hay més de n dias de calor,
recibe 1 millén de pesos por cada dia adicional.

Estructura
Prima

Banco

Un millén por dia adicional de calor

geografico de sembrar en una
zonapero cubrirse conunins-
trumento decoberturaqueesta
atado aun indice de climaque
semideavarioskilometrosde
distancia. Este riesgo genera
coberturas imperfectas, aun-
gue puede atenuarse al usar
promediosdelargo plazocomo
indicador de clima o utilizan-
dounacanastadeindices(pro-
medio ponderado) que de al-
guna manera cubre las areas
geogréficascercanasalaplan-
tacion.

El Banco propone instru-
mentosalternativosparacubrir
el riesgodeclima. Primero, una
solucion seriaagregar el riesgo
por medio de cooperativas y
tratar de negociarlo con agen-
tes privados. Segundo, apoyar
al sector privado para que pro-
vea seguros de eventos extre-
mosde clima(sequias, inunda-
ciones). Tercero, apoyar alosgobier-
nos en establecer indices de climay
niveles criticos de los mismos para
proveer programas de asistencia de
desastres.

Para el caso colombiano podria
pensarse en una estructura que pro-
tegiera, entre otros, a los producto-
resdeflorescontralasheladas. Dado
gue los derivados de clima son ca-
ros, podria estructurarse una cober-

Para el caso colombiano

podria pensarse en una

estructura que protegiera,
entre otros, alos productores
de flores contra las heladas.

Dado que los derivados
de clima son caros,

podria estructurarse una

cobertura agregando a

|os productores de una zona

especifica de la Sabana
de Bogota.

tura agregando alos productores de
unazona especifica de la Sabana de
Bogota.

Paramedir el riesgo se estimael
efecto de uno, dos o tres dias de
hel adas sobre |a cosecha. Para efec-
tos del ejemplo, supongamos que
tres dias de heladas queman 60% de
unacosecha. Con ayudadelasbases
de datos del IDEAM se identifican
las estaciones meteoroldgicas que

estan cercay se definen los rangos
de temperatura y las horas de la
mafiana quetipifican unahelada. Se
define un producto en el que se paga
alosproductoressi hay 4 diaso mas
de heladas arazén de“n”$ millones
por dia.

Unbanco podriavender lacober-
turay la prima se pagaria en forma
proporcional por los productores,
esto para darle una masa critica al
banco para que después puedaiir al
mercado secundario y vender este
riesgo en pedazos. Hasta €l
momento, este tipo de tran-
sacciones se ha hecho s6lo en
Méxicoy se esperaque pueda
replicarse amas paises en de-
sarrollo.

En conclusion, pensar en
mecanismos novedosos para
manejar 10s riesgos puede ser
de beneficio para mucha gen-
te. Por unladolosproductores
o proveedoresdebienesy ser-
Viciosseprotegen contraeven-
tos climéticos; por otro lado,
los proveedores de estos me-
canismos de cobertura (ban-
€0S) aumentan su tamafio de
mercadoy finalmenteloscon-
sumidores reciben productos
con coberturas de clima im-
plicita. A manerade anécdota
puede mencionarse el caso de
unacompafhiade carrosde es-
qui en Canada (Bombardier)
quele paga US$ 1.000 a cada
comprador si durante el in-
vierno no seacumulaun nivel
minimo de nieve para que pueda
usar el vehiculo. Otro gemploesun
sindicato de obreros en Holanda
gue paga los salarios de los afilia-
dosen el evento en que hayatempe-
raturas demasiado bajas durante el
invierno y no puedan trabajar; con
un derivado detemperaturaestesin-
dicato logré limitar las pérdidas en
gueincurririaen caso de uninvier-
no extremo. 4iNii=
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¢Son |0s bancos 1nocentes?

Otra aproximacion alas relaciones
entre las empresas y |os bancos

L a preocupacion por
las empresasy los bancos

Unade las ventajas del avance en
losmediosinforméticosy enlasregu-
laciones que exigen la disponibilidad
de lainformacion financiera de todas
lasempresasesquelosinvestigadores
economicos han podido estudiar, con
mayor precisién, algunos fendmenos
relevantes en el desempefio econdmi-
co de las unidades que generan €
empleo, lariquezay losproductosque
€N un pai's se consumen o seexportan.
Y como a los economistas les gusta
formar gruposquecompartanlosmis-
mos criterios metodoldgicos o que
tengan las mismas preguntas, han lla-
mado “teoriadelapoliticacoyuntural
de laempresa’ a andlisisy la medi-
cidn delasrelaciones econdémicasen-
tre los balances de las firmas y €
comportamiento de la actividad eco-
nomica agregada.

L oseconomistas que hacen parte
de esta corriente creen que los cam-
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biosen el entorno macroeconémico,
loscambiosen lasvariablesquefor-
man el grueso de las noticias que
todos|os dias seleen enlos periodi-
cos, impactan los estados financie-
ros empresariales. Tomando la in-
formacion de las firmas, sistemati-
zandolas en grandes y complejas
bases de datos, tratan de identificar-
selas variables de las empresas que
seconviertenenloscanalesdetrans-
misién de lo que pasa en el entorno
o las puertas a través de las cuales
| os problemas macroeconémicosin-
gresan a las firmas. Con estainfor-
macion los empresarios deberian
estar en la capacidad de tomar deci-
siones sobre lo que ellos pueden
controlar en su empresa: endeuda-
miento, inversion, produccion, in-
ventarios, entre otros.

Durante el afio 2002, el Grupo de
Estudios en Economia y Empresa
(Universidad EAFIT)? pensd que
siendo los bancos, a pesar de sus
regul acionesy particul aridades, otras

Javier Santiago Ortiz Correat

empresas, que igualmente desean
obtener lasmayoresganancias, podia
mostrarse lainfluencia que el entor-
no ejerce sobre el desempefio de los
bancos. Pero la palabra entorno
involucra factores que pueden me-
dirse, factores que no pueden medir-
se, otros que dependen de dénde es-
tan ubicados los bancos o que se
importan por laglobalizacion; y para
evitar quelainvestigacion se convir-
tieraen un proyecto de nuncaacabar,
se decidio que lo mas adecuado era
delimitar el entorno como lasempre-
sas del sector real.

Por si fuerapoco, decidié modifi-
carse lavision tradicional alahora

1 Economista (Universidad EAFIT),
miembro del Grupo de Estudios en Econo-
mia y Empresa (Universidad EAFIT)
jortizco@eafit.edu.co.

2 Jaramillo, Alberto y otros. “ Aspectos
tedricos y empiricos de la relaciéon empre-
sas-bancos. Grupo de Estudios en Econo-
miay Empresa. Universidad EAFIT, 2003.
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de entender las relaciones entre el
sector financiero y el sector real,
considerando que son losresultados
financieros de las empresas del sec-
tor real y sus variaciones los que
afectan los balances de los bancos,
mediante el no pago de laamortiza-
cion de los créditos y todas las de-
mas situaciones que afecten flujo
préstamos-pagos. Lo quehasidomas
aceptado esqueladisponibilidad de
crédito en los bancos determina el
desempefio delasempresas, al tener
éstas Ultimas acceso a los recursos
gue no pueden conseguir atravésde
sus ventas.

Lo queotroshan
pensado sobrelas
empresasy los bancos

Al clasificar los trabajos pre-
vios sobrelasrelaciones del sec-
tor bancario con el resto de la
economia, especialmentelasem-
presas, hay algunos economistas
que las analizan tomando a los
bancos como el intermediario en
un conjunto deflujosdeahorroy
de ingresos, que nunca generara
desequilibrios o crisis, entre las
familias, el sector publico, las
empresasy el sector externo; hay
otros, algo més realistas, quere-
conocen laexistenciade algunas
ineficiencias en esas relaciones
y Se preocupan por problemasen
lacalidad delainformacion (cuyo
nombre mas famoso es “asime-
triadelainformacion”), el com-
portamiento de la oferta del cré-
dito, las crisis bancarias y laforma
en que las decisiones de |as autori-
dades monetarias afectan las varia-
bles macroecondmicas a través del
crédito.

Algo paradéjico sobre los temas
bancarios es que, a parecer, solo
hay uninteréseninvestigarl oscuan-
do las crisis financieras se han pre-
sentado y todoslos modelosy expli-

caciones que se proponen son un
muy buen procedimiento parareali-
zar el “levantamiento del cadaver”.
Para explicar las crisis existen los
modelos de primera y de segunda
generacion, que explicados senci-
Ilamente por Paul Krugman corres-
ponden a la crisis financieras que
son €l resultado de un gasto no
financiable del Estado (modelos de
primera generacion), o los que son
consecuencia de situaciones soste-
nidas en las que las importaciones
sSon muy superioresalasexportacio-
nes (modelos de segunda genera-
cion).

Algo paraddgjico
sobre |os temas bancarios
es que, al parecer, sdlo
hay un interés en
investigarlos cuando las
crisis financieras se han
presentado y todos los
modelos y explicaciones
gue se proponen
Son un muy buen
procedimiento para
realizar el “levantamiento
del cadaver”.

El andlisisdelascrisisfinancieras
hahechoimposibledesligarlasdelas
crisis bancarias y resulta una tarea
casi esotéricasaber cua vieneprime-
roy cud viene después. Con estos
analisis los economistas han ganado
algo, asi sea poco, de humildad, te-
niendo que reconocer las limitacio-
nes de los model os de equilibrio per-
manente de mercados de funciona-

miento perfecto, sinfriccionesy don-
delo quefalaeslareaidady no el
modelo.

Un ejemplo de problema es lo
gue pasa en los créditos cuando hay
“asimetriadelainformacion” o me-
jor, cuando alguien sabe mas que el
otro, lo que puederesultar en quelos
empresariosutilicenlosrecursospara
unobjetivo diferentedel que presen-
taron a los bancos cuando solicita-
ronel crédito. Otro problemaescuan-
do quienes saben mas son | as perso-
nas que trabajan en |os bancos quie-
nes deciden dar los créditos a pro-
yectos poco confiables porque reci-

biran comisiones o por la partici-
pacion del banco en la propiedad
accionaria de la empresa solici-
tante; este Ultimo fenébmeno, en
palabras de los economistas, se
[lama crédito relacionado.

Hay otroseconomistasquehan
pensado enlasrelacionesdefinan-
ciaciony de pago de crédito delas
empresas, reinterpretando las ci-
fras delos estados de resultados y
los balances generales. Fruto de
las transformaciones de los datos
de grandes conjuntos de empresas
son lasideas sobre el gjuste delos
balances (la forma en la cual las
empresas pueden acomodar las
cuentas del activo, pasivoy patri-
monio). Ademés estalafragilidad
financiera, unaespecie de sistema
de alarma en las empresas, que
utilizando algunos indicadores fi-
nancieros sefiala situaciones de
iliquidez o insolvencia.

Una metodologia olvidada
para un problema dificil

Como €l objetivo delainvestiga-
ciéneraestablecer larelacionentreel
sector real y el sector financiero, se
busc6 unametodol ogiagque permitie-
ra hacer uso de muchas variables,
tanto de uno como de otro sector.
Cuando seutilizan muchasvariables,
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sostiene que el origen de las
crisisfinancierasestuvoenlos

balancesdelasempresas, por-

que en ellos se reflegjaron los

desequilibrios fiscales y del
mercado cambiario. Al reci-

bir estos desequilibrios, las
empresas sevieron en proble-

mas para pagarle a sector fi-
nanciero (a los bancos). De
aqui se deduce que, parcial-

que provienen de QVUPQS dife- Cuadro 1. Pasos de seleccion de ejercicio
rentes, hay que recurrir a las de correlacion canénica
técnicas de analisis _ . .
multivari antey lasaleccionada Paso 1 | Seleccionar variables para cada conjunto.
fue unatécnicaque habia caido Paso 2 | Realizar varios ejercicios de correlacion canénica
enel olvido por ladificultad de Paso 3 | Descartar los ejercicios con corrrelacion canénica
! inferior a 0.9.
suscalculosy deinterpretar sus — : —
resultados peroquese havuel- Paso 4 | Eliminar las variables con un peso canénico
) - A inferior a 0.1.
to atractivadebido alaposibili- — : —
dad de dejarleaun computador Paso 5 | Eliminar las variables con signo diferente
e trabajo pesado. en la cargay el peso.
La correlacién candnica no Paso 6 | Probar la significancia conjunta (Prueba F).

mente, |0 que pasa en las em-

esalgo religioso, lapalabraca-
nénica hace referencia a que es la
dltima conclusion a la que puede
[legarse sobre la relacion entre los
conjuntos de variables selecciona-
dos. Fueimplementadaorigina men-
teparael andlisisdefenémenosaso-
ciadosconlabiologiay lasicologia,
enloscualesmuchasvariablesafec-
tan a otras tantas variables. Su apli-
cacion en los asuntos financieros y
econdmicosesrel ativamenterecien-
te y cuando se aplica esta sujeta a
criticas, como la interpretacion de
los resultados que no sigue un pa-
trén, sino quele dalaposibilidad al
investigador de interpretar seguin la
tesis que pretende demostrar.

Este método combinalas varia-
bles de cada conjunto y crea una
variable para cada uno, llamada la
variablecanodnica(hay unavariable
canonicaparalosbancosy otrapara
las empresas). Luego cuantifica la
importancia de cada variable en su
respectivavariablecanénica(el peso
canonico) y, por ultimo, calcula la
correlacion entre cada variabley su
respectivavariable canénica(lacar-
ga canodnica). El investigador debe
interpretar laformaenlaqueinfluye
cadavariable en su variable canoni-
ca, armando ecuaciones con |os pe-
S0S canonicos.

Paralarealizaciony andlisisdeun
procedimiento de correlacion cano-
nica, que sea estadisticamente signi-
ficativo, deben seguirse los pasos
descritos en €l cuadro 1.
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Krugman,
al tratar de explicar
lo que sucedio enAsia
durante lacrisis de 1997,
sostiene que el origen
delas crisisfinancieras
estuvo en los balances
de las empresas, porque
en ellos se reflgjaron
los desequilibrios
fiscalesy del mercado
cambiario.

Lasempresas afectan a los
bancos... Relativamente

Antesdepresentar lasconclusio-
nes de los cal cul os con |os balances
delasempresasy deloshbancos®, hay
querecordar quelamotivaciondela
investigacion es comprobar 1o que
se llamo “la hipétesis Krugman” o
un model o de tercera generacion de
explicacién delascrisis. Krugman?,
al tratar de explicar lo que sucedio
en Asia durante la crisis de 1997,

presas afecta a los bancos.

El proceso que da origen el
model o detercerageneracion esel
siguiente: el sector bancario otor-
gacrédito alasempresas para que
tengan los recursos que no pueden
conseguir con sus ventas o para
realizar susinversiones. En condi-
ciones normales, las empresas pa-
gan cumplidamente sus deudas,
cuando hay problemas en los mer-
cados de las empresas, éstas dejan
de pagar sus deudas y los bancos
comienzan asufrir. No seconside-
ran casos como aquellosenlosque
|os empresarios no quieran pagar,
enlosque existan problemasen la
informacion y, con relacién alos
bancos, la regulacion y la propia
dinadmicadel sector financiero que
tengan efecto sobre las condicio-
nes del pago.

Las cuentas de |os balances de
lasempresasy delosbancosfueron

las variables seleccionadas paralos

3 La informacion fue tomada de las
bases de la Superintendencia de Valores,
que contienen datos trimestrales para €l
periodo 1997/1-2001/4 de los estados fi-
nancieros del sector real (314 empresas) y
del sector financiero (64 entidades, inclu-
yendo bancosy corporacionesfinancieras).
Seconstruyeron seriestrimestral es, por sec-
tor, las cuales se deflactaron por € IPCy,
para las variables que lo necesitaban, se
practico un gjuste estacional .

4Krugman, P. (1999), “ Balance Sheets,
theTransfer and Financial CrisesProblem”,
mimeo.
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conjuntos que se formaron para el
sector real (sélolasempresas) y para
el sector financiero (losbancosy las
corporacionesfinancieras). Sereali-
z6 un gran nimero de gjercicios,
aproximadamente 100, de
los cuales se seleccionaron
aquéllos que ofrecian una
mayor relacion entre lava-
riableconstruidaparael sec-
tor real y lavariable forma-
daparael sector financiero.

Un primer resultado es
identificar lasvariablesque
aseguren que las empresas
afectan el desempefiodelos
bancos (cuadro 2); se apre-
cia que estas variables son
aguéllas que determinan la
liquidez (los ingresos
operacionalesy el efectivo
disponible), y el cumpli-
miento de las deudas del
sector financiero (los gastos finan-
cieros). Por el lado del sector finan-
ciero son las relacionadas con la
cartera, su precio (medido por la
DTF) y las provisiones.

L as ecuaciones con las variables
para cada sector y su respectiva va-
riable candnica muestran que los in-
gresos operacionales son lavariable
masimportante paralasempresas, ya
gueseconstituyen enladeterminante
de generacion de efectivoy, por con-
siguiente, desuliquidez, peroa mis-
mo tiempo es el indicador del dina-

ro (los bancos), las pro-
visiones constituyen la variable més
importante, lo cual puede ser resulta-
do de su funcion de monitorear el
riesgo del crédito entregado alasem-
presas. Lasprovisionespermitencom-

L as empresas pueden jugar un
papel importante en la creacion
de esas condiciones que llevan alas
crisis financieras, cuando piden
préstamos que después no podran
pagar o utilizan |os recursos en
proyectos gque no son rentables; su
estabilidad financiera es importante
paralaestabilidad financiera

de toda la economia.

prender laformaen que las autorida
des econdmicas protegen a sector fi-
nanciero, regulan su actuacion en la
actividad crediticia, paraevitar queel
mal desempefio de muchos créditos,
otorgadossinun buensistemadeeva-
luacion, puedan convertirse en pérdi-
das para quienes tienen sus depdsitos
en los bancos. En otras palabras, 10s
bancos, deantemano, estan protegién-
dose de lo que pase en € sector real,
porque saben que los afecta y esto
puede llevar a que los ahorradores
pierdan la confianzaen la entidad.

Cuadro 2. Resultados del ejercicio mismo de la demanda Al cruzar lainformacion entre el

: enlaeconomia. Losin-  sector real y €l sector financiero y
anaples fesoenla Flecto en el gresosoperacionaleses-  haciendo la lectura desde el sector

tan relacionados con e real, se tiene que a presentarse un

Ingresos Operacionales Alto Directo desempefio de lafirma,  aumentodelosingresosoperacionales
Disponible Medio Directo permiten a la empresa  delasempresaspodriagenerarse una
Gastos Financieros Bajo Directo contar con los recursos  reduccion en la porcion del crédito
Variables Peso enla Efecto en el paracubrir suscostosde  que se convierte en provisiones del
Sector Financiero correlacion otro sector operaci on y pagar todas  sector financi ero, porque las empre-
Cartera Comercial Alto Directo sus deudas, sean éstas  sas tienen los recursos suficientes
Provisiones Medio Inverso con sus proveedores o parapagar sus deudas, reduciendo el
DTF Bajo Directo con |os bancos. riesgo de no pago. Con mas recursos
Fuente: Informacion Supervalores. Calculos de los autores. Enel sectorfinanciee  en e sector real los bancos tendran

menos incertidumbre sobre el pago
de los créditos y los reguladores po-
drian reducir €l “castigo” contable a
los balances de los bancos. Con me-
nores provisioneslos bancostendrén
Mas recursos para prestar, delo cual
se benefician las empresas
y laeconomia.

Por losresultadosdelos
gjerciciosrealizados, todas
lasvariables seleccionadas
del sector real €ercen un
efecto positivo sobretodas
lasvariables sel eccionadas
del sector financiero, pero
la forma en que el sector
real incideen el rendimien-
to del sector financiero pa-
rece depender de su capa-
cidad de pago, més que de
los posiblesdepositosoin-
versiones que pueda llevar
al sector financiero: meno-
res ingresos operacionales
implican peores condiciones parael
pago de los créditos y el sector fi-
nanciero debe protegerse aprovisio-
nando la cartera, lo que representa
menosdisponibilidad derecursospara
prestar.

La importancia de los ingresos
operacionales confirma que éstos de-
terminan la capacidad de pago y de
endeudamiento enlasempresas. Ade-
més esta cuenta es resumen del dina-
mismo de laempresacomo unidad de
negoci os, de su relacion con su sector,
de su nivel de competencia en los
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mercados y de la demanda por sus
productos o servicios. Se confirmaria
que los cambios de coyuntura econé-
mica determinan las decisiones que
toman los administradores sobre €
endeudamiento y € pago de sus deu-
das, con lo cud e desempefio del
sector financiero depende de los ci-
clos de las empresas y de la forma
comolasdecisionesdelosadministra-
dores responden aellos.

Hay un dltimo producto de la
correlacion candnica, que es la de-
terminacién de la variacion en
el sector financiero que se ex-
plica por lavariacién en el sec-
tor real, lo que se conoce como
el porcentgje de varianza expli-
cada. Con las variables selec-
cionadas, el sector real explica
51% de las variaciones en €l
sector financiero, es decir, casi
la mitad de lo que pasa en el
sector financiero. ¢Dénde esta
laotramitad? Larespuestapa-
rece estar en los aspectos ex-
cluidosdeesteandlisis, comola
dindmica interna del sector fi-
nanciero, la disponibilidad de
ahorro nacional, el comporta-
miento del sector externo y la
evolucién de las normas
regulatorias.

Queda un sabor agridulce,
porquesi bien losresultados estadis-
ticos confirman que las empresas de-
terminan el desempefio de los ban-
cos, lo quedijeraKrugman, el efecto
fue menor de lo que se esperaba.
Puede ser por €l periodo analizado,
1997-2001, que fue un periodo atipi-
co en laeconomianacional, marcado
por lacrisisy por desequilibrios en
los mercados, en el cual las relacio-
nes entre las empresas y 10s bancos
no gozaron de estabilidad y sufrieron
por las continuas intervenciones de
las autoridades econdémicas para re-
hacer las condiciones que permitie-
ran € crecimiento econémico y la
estabilidad.
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Unos comentarios finales

A lahoradeanalizar lascuestio-
nes del crédito muchas veces se
cometeel error deolvidar que, como
todos|osotros mercados, el crédito
tiene una oferta y una demanda,
enfocando los andlisis en lo que
pasacon losbancos, loserrores que
cometen los bancosy laregulacion
que debe aplicarsele a los bancos
paraevitar nuevos episodiosdecri-
sis. Las empresas pueden jugar un

L os resultados al canzados,
pese alas restricciones

metodol 6gicas, comprueban

gue, en efecto, lo que

planteaba Krugman paralas
economias de Asia, en medio

de su tormentosa crisis que

incluso llegd a poner en duda
el milagro de su desarrollo, se
cumple parcialmente parala

economia colombiana.

papel importante en la creacion de
esas condiciones que llevan a las
crisis financieras, cuando piden
préstamos que después no podran
pagar o utilizan losrecursosen pro-
yectos que no son rentables; su es-
tabilidad financiera es importante
paralaestabilidad financieradetoda
la economia.

Laatencion queselehadado alos
bancosenlosestudios sejustificapor
ladisponibilidad deinformacién, que
esmuy detalladay que cumplecon el
tipo denecesidadesquel oseconomis-
tas tienen que satisfacer para realizar
todos sus g ercicios numéricos. Junto
con la abundancia de trabajos parala

épocadecrisis, estudiar loquepasaen
tiempo de calma, aguel tiempo que
parecenointeresarlemucho aloseco-
nomistas, serviraparacomprender las
relaciones entre las empresas y los
bancos, sus determinantes, su evolu-
ciény el efecto que tendrén sobre los
otros agentesdelaeconomia: € Esta-
doy lasfamilias.
Losresultados al canzados, pese
a las restricciones metodol dgicas,
comprueban que, en efecto, 1o que
planteaba K rugman paralas econo-
mias de Asia, en medio de su
tormentosa crisis que incluso
Ilegd aponer endudael milagro
desudesarrollo, secumplepar-
cialmente paralaeconomiaco-
lombiana®, através del impacto
que sobre el sector financiero
tienen los ingresos opera-
cionales de las empresas. Po-
dria ser que los bancos no son
tan malosy tan crueles como se
comenta, a veces, entre las |i-
neas de muchos escritos y que
muchas de sus précticas, que se
pueden volver odiosas, son una
formadedefensaantelaposibi-
lidad de problemas de pagos de
sus clientes. Sobre estos aspec-
tos todavia queda mucho que
aprender e investigar.
El periodo analizado (1997-
2001) fue Unico en la economia
nacional, pero también podria de-
mostrar que muchos de los proble-
masen el funcionamiento del crédi-
to provienen de las deficiencias de
las empresas y de sus debilidades
financieras. =

5 Se dice que se cumple “ parcialmente
para la economia colombiana’, debido a
las caracteristicas de labase de datos utili-
zada (para el sector real, especificamente,
que esta compuesta por grandes empresas,
las cuales tienen acceso a otras formas de
financiacion en el mercado de capitales).
Quizas, losresultados serian mejores si se
repitiese el g ercicio con unabase de datos
de mayor informacion.
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L os ciclos politicos
y lareeleccion

oseconomistasnosiemprehan

prestado igual atencién alos

temasinstitucionales, en par-
ticular a los relacionados con los
sistemas politicosy electorales. Sin
embargo, enlosultimosafioshaapa-
recido unrenovado interésacadémi-
CO por estos temas, y parte impor-
tante de la literatura econdmica se
havol cado decididamenteal estudio
de las relaciones entre los sistemas
deeleccionesdegobiernoy lasdeci-
siones de politica econdmica. De-
trés de este restituido apetito por
investigaciones econémicas en te-
mas el ectoral es se encuentra, en una
parte, el éxito que han tenido las

hipétesisinstitucional es en explicar
lasdiferenciasdel desarrollo econo-
mico entre distintas naciones y en
otra, el reciente surgimiento de de-
mocracias a nivel mundial que ha
puesto en el centro del analisis aca-
démico los sistemas electoralesy su
influencia en la toma de decisiones
de politica econémica.

Uno delosresultados del renova-
do interés en estostemas hasido una
variadagamadetrabajosacadémicos
gueenlosUltimostreintaafiosse han
dado alatareadeanalizar el impacto
gue tienen sobre las decisiones de
politicay las variables econémicas,
las elecciones y la lucha partidista

Cuadro 1. Evidencia ciclo politico

Estimaciones Brender y Drazen®

Estimaciones autor®

Periodo 1960-2001 1960-2001
Variable dependiente balance gasto  ingresos balance gasto ingresos
fiscal publico  publicos fiscal publico  publicos
Variable electoral’ -0.25%** -0.05 -0.30*% -0.28* 0.04 -0.19
(error estandar) 0.13 0.20 0.18 0.16 0.23 0.20
Paises 59 59 59 55 55 55
Observaciones 1.552 1.575 1577 1.503 1.541 1.551

1/ Las variables dependientes estan como porcentaje del PIB. Todas las variables son de los Gobiernos
Centrales. 2/ La variable electoral toma el valor de 1 cuando en un afio hay eleccién y 0 en el resto de casos.
3/ No se muestran los resultados de las variables de control: crecimiento del PIB, logaritmo del PIB per cépita
y variable dependiente rezagada. * Significancia estadistica al 90%; ** Significancia estadistica al 95%;
*** Significancia estadistica al 99%. Fuente: Brender y Drazen (2003) y estimaciones del autor. Datos: Base
de datos Brender y Drazen (2003) y Database on Palitical Institution (2000) del Banco Mundial.

Josélgnacio Lopez G. *

por el poder. El trabagjo pionero de
Nordhaus (1975) incorporé formal-
mente por primera vez a un modelo
econémico laidea de que un gobier-
no podria manipular las variables de
politica econdmica paratratar de to-
mar ventajaen unas elecciones'. Con
anterioridad a este trabajo, Kramer
(1971) y Tufte (1975) analizaron €l
impacto de los buenos resultados en
materia econdmica sobre la decision
de los electores, sugiriendo que los
politicostendrian ampliosincentivos
parapublicitar y mostrar alosvotan-
tes una buena gestion econémica.
Desde entonces, un amplio nimero
de investigaciones econémicas ha
intentado explicar tedricamenteo co-
rroborar empiricamente | as relacio-
nes subyacentes entre la toma de
decisiones politicas, los resultados
electorales, la politica econémicay
lasfluctuacionesdelaactividad eco-
noémica.

" Economista de Anif. Las opiniones
aqui expresadas son exclusivaresponsabili-
dad del autor y no comprometen laopinion
de Anif.

1 Kaecki (1943) y Schumpeter (1939)
habian también pensado modelos en los
cudles quedaba explicita la relacion entre
losciclospaliticosy losciclosecondmicos.
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Parte importante de este grupo de
investigaciones se haconcentrado en
losdeterminantespoliticosdelasfluc-
tuaciones econémicas, |o que se co-
noceenlaliteraturacomolateoriade
losciclos paliticos. Un ciclo politico
ocurre cuando, previo aunaseleccio-
nes, el gobernante de turno decide
implementar una politica expansiva
gue estimule la actividad privada de
tal forma que los electores perciban
un mejor clima econémico y voten
por él o por su partido. Este fenGme-
no es ciclico en cuanto esta manipu-
lacién es recurrente y coincide con
los periodos pre-electorales.

Los primeros modelos de ciclos
politicos suponian que €l partido de
gobierno impul saba una politicamo-
netariamés laxaantes delas el eccio-
nes, paraque, llegadadichafecha, 1a
economiagozaradeunaumentotem-
poral de laactividad econémica que
le asegurara a partido de gobierno
unamayor popularidad y con éstala
continuidad en el poder. Otros mo-
delos han sugerido que, bajo lasmis-
mas motivaciones, el partido de go-
bierno impulsa decididamente una
politica fiscal expansiva que le ase-
gure la favorabilidad del electorado
necesaria para ganar las elecciones’.

Otros modelos se han aproxima-
do a la teoria de los ciclos politicos
reconociendo que los partidostienen
ideologias distintasy difieren en sus
posiciones econdmicas®. Valoracio-
nes distintas sobre temas como la
inflacién y el desempleo generaran
que cada partido controle las varia-
bles econémicas de acuerdo con sus
preferencias y que las manipulacio-
nes pre-electoralesdifieran de acuer-
do con el partido que esté en € mo-
mento gobernando.

A pesar de la amplitud y de la
variedad de las formulaciones pre-
sentes en la teoria de ciclos politi-
cos, la existenciay validez de este
fenébmeno ha tenido un importante
nimero de criticas. El primer grupo
dereparosaestaliteraturase basaen
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laefectividad delamanipulacion de
las variables econdmicas. Como
cualquier gobernante probablemen-
te ha experimentado o cualquier
analista econdmico ha observado,
no resultasiempre claroy directo €l
alcancedelaspoliticas econémicas.
Nosiempreselograquelaspoliticas
de estimulo econémico tengan un
impacto sobre la actividad privada,
y aun més dificilmente se conoce
con que rezago tienen efecto. No es
claro que los politicos puedan ajus-
tar sus decisiones de politica al
cronogramael ectoral deacuerdo con
sus propositos particulares. Un au-

Cuadro 2. Ciclo politico en las
“nuevas democracias” y paises de la OECD

“Nuevas Paises
democracias”¥  OECD
Periodo 1960-2001

Variable dependiente balance fiscal®

Variable electoral’ -0.79% -0.07
(error estandar) 0.40 0.15
Paises 22 19
Observaciones 382 656

1/ La variable dependiente estd como porcentaje del
PIB. Corresponde al Gobierno Central. 2/ La variable
electoral toma el valor de 1 cuando en un afio hay
elecciény 0 en el resto de casos. 3/ No se muestran los
resultados de las variables de control: crecimiento del
PIB, logaritmo del PIB per cépita y variable dependiente
rezagada. 4/ Seleccion de "nuevas democracias" de
acuerdo al criterio de Brender y Drazen (2003) con base
en la base de datos POLITY IV, elaborada por la
Universidad de Maryland y el Banco Mundial. *
Significancia estadistica al 90%; ** Significancia
estadistica al 95%; *** Significancia estadistica al 99%.
Fuente: Estimaciones del autor. Datos: Base de datos
Brender y Drazen (2003) y Database on Political
Institution (2000) del Banco Mundial.

mento del gasto publico, por gjem-
plo, podria tener un efecto en la
actividad econémica después de las
elecciones, cuando yahaperdido su
poder paraseducir el electorado. Lo
mismo ocurre con la politica mone-
tariaquetieneun rezago dificilmen-
te predecible. Algunasinvestigacio-
nes han sefialado que los politicos

reconocen laimprecision de la ma-
nipulacion delapoliticafiscal y mo-
netaria y por tanto deciden ajustar
continuamenteestasvariablessegin
su interést. De ser éste el caso, la
manipulacion de las politicas con
fines electorales seria permanente y
por tanto no podria observarse un
ciclo especifico.

El otro grupo importante de criti-
cas alos modelos de ciclos politicos
tiene que ver con la percepcion que
éstostienen delos electores. Lama-
nipulacion de las variables econdmi-
cas con fines electorales solo tiene
sentido si el electorado se deja in-
fluenciary seducir por dichamanipu-
lacién. Electores bien informadosy
racionalesno auspiciaran estetipode
manipulaciones y mas bien castiga-
ran politicamente a los gobernantes
gue las intenten. Algunos trabgjos
han mostrado como, por ejemplo, los
electores de | os paises desarrollados
son conservadoresentérminosfisca
les y castigan a los gobiernos que
producen déficits publicos®. No obs-
tante, lateoriadeciclospoliticoshan
encontrado nuevas formas de pensar
a los electores, de tal forma que,
aungue racionales, valoren la inter-
vencion de los gobernantes en la po-
litica econdmicaf. Adicionalmente,
resulta claro que los gobiernos estan
siempre mejor informados que los
votantes, detal maneraque aun supo-
niendo que | os el ectores son raciona-
lesy castigan laintervencion oportu-

2 Unarevision de esta literatura puede
verse en Drazen (2000).

% Los primeros modelos de diferencias
partidistas se atribuyen a Hibbs (1977).
Nuevos model os partidistas con expectati-
vas racionales pueden verse en Alesina
(1987, 1988).

4 Véase Lewisy Beck (1998).

5 Al respecto véase Peltzman (1992),
Alesina, Perotti y Tavares(1998) y Brender
(2003).

& Ejemplo de esto son los trabajos de
Rogoff (1990), Rogoff y Sibert (1988).
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nistadelospoliticosenlasdecisiones
econémicas, |la manipulacion podria
temporal mente mantenerse mientras
la opinién publica se informa ade-
cuadamente.

Como puede verse, la discusion
tedrica sobre como las decisiones
politicas puedenintervenir enlasva-
riables econdmicas es extensa. Pero
lapruebadefuego delavalidez dela
teoriadeciclospoliticosnohasidosu
consistenciatedricasino su correlato
con la evidencia empirica. Por esta
razon existe una amplia variedad de
investigaciones académicas que han
pretendido validar o negar laexisten-
cia de los ciclos politicos. Aunque
existe una gran cantidad de trabgjos
empiricos con conclusiones opues-
tas, puede decirse que la balanza se
inclina, por lo menos hasta e mo-
mento, en favor de la existencia de
los ciclos paliticos.

Si bien lamayoriadetrabajos ha
encontrado que | as variables mone-
tarias no presentan ciclo politico,
hay evidencia de que las variables
fiscales si tienen un comportamien-
to permeado por el calendario elec-
toral. Parte de la explicacion de por
qué lapoliticamonetaria, adiferen-
ciadelapoliticafiscal, no presenta
ciclo politico tiene que ver con su
ineficacia para los propésitos opor-
tunistasdel osgobernantes. Losefec-
tos expansivos de | as variables mo-

netarias estan condicionados a las
expectativas de los agentes. Una
politica monetaria mas laxa que sea
perfectamenteincorporadaenlasex-
pectativas de los agentes econémi-
cos no tendra ningun efecto en las
variables reales de una economia.
Por el contrario, una politica fiscal
expansiva, aun si es anticipada, tie-
ne efectos reales. Esto podriainter-
pretarse como una sefial de que los

Laevidenciasugiere
gue los paises que
tienen figurade
reeleccion de sus
gobernantes empeoran
su situacion fiscal en
los anos el ectorales,
en especial s tienen un
régimen presidencial.
electores, aunque racionales, valo-
ran y se dejan influenciar por el
impacto quetiene el efecto expansi-
vo del gasto publico enlaeconomia.

A partir del reconocimiento de
gue el ciclo politico es principal-

mente dirigido por la politica fis-
cal, trabajos recientes se han dado
alatareade examinar quétan gran-
de es la manipulacion fiscal pre-
electoral y de qué tipo. Shi y
Svensson (2002) muestran en una
estimacion econométrica para 91
paises, que en los afios de eleccion
el balance del gobierno se reduce
significativamente tanto en paises
desarrollados como en desarrollo.
Persson y Tabellini (2002) encon-
traron para60 paises en desarrollo
con sistemas democraticos un mar-
cado ciclo politico en los ingresos
publicos. En un trabajo pionero,
Drazen y Eslava (2003) mostraron
la existencia de ciclo politico para
Colombia anivel regional, no para
lasvariables agregadas sino parala
composicién del gasto. Este Ultimo
trabajo sugiere que el oportunismo
electoral no se traduce necesaria-
mente en una manipulacion de los
balances fiscales definitivos sino
en la gjecucién del gasto entre los
diferentes rubros que pueden con-
trolar losfuncionariospublicos. Re-
cientemente, Brender y Drazen
(2003) han mostrado que el ciclo
politico es un fenémeno de las de-
mocracias mas modernas y no de
las antiguas, 10 que sugiere que el
electorado va aprendiendo a desci-
frar y areconocer las manipulacio-
nes de los gobernantes, y con el

Cuadro 3. El ciclo politico en los periodos de reeleccion

Total paises Paises con régimen presidencial Paises con régimen parlamentario

Periodo 1975-2001 1978-2001 1975-2001
Variable dependiente V¥ balance fiscal balance gasto ingresos balance gasto ingresos

fiscal publico publicos fiscal plblico plblicos
Variable reeleccion # -0.45 = 2121 1.09 ** 024 ¢ -0.28 * 0.08 -0.36
(error estandar) 0.22 0.46 0.62 0.48 0.11 0.24 0.40
Paises 54 13 13 13 31 30 30
Observaciones 1.069 219 222 232 676 715 661

1/ Las variables dependientes estdn como porcentaje del PIB. Todas las variables son de los Gobiernos Centrales. 2/ La variable electoral toma el valor de 1 cuando
en un afio hay eleccién y 0 en el resto de casos. 3/ No se muestran los resultados de las variables de control: crecimiento del PIB, logaritmo del PIB per cépita y
variable dependiente rezagada * Significancia estadistica al 10%; ** Significancia estadistica al 5%; *** Significancia estadistica al 1%.

Fuente: estimaciones del autor. Datos: Base de datos Brender y Drazen (2003) y Database on Political Institution (2000) del Banco Mundial.
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paso del tiempo acastigar electoral -
mente este tipo de practicas.

Aunque la intuicién més natural
gue sustenta laidea de la existencia
delosciclos politicos estarel aciona-
dacon laposibilidad delareeleccién
del gobernante, la mayor parte de la
literatura econdmica se ha concen-
trado en una perspectiva partidista
del fendmeno. Considerando la ac-
tual discusién que vive el pais sobre
la reeleccién presidencial, agui he-
mos realizado un gjercicio empirico
gue complementa parte de los traba-
jos de ciclos econdmicos que se han
realizado recientemente. Estegjerci-
Cio no pretende tomar partido sobre
laconvenienciaono delareeleccion.
Estetemaes masamplioy tiene mu-
chas mas facetas de las aqui expues-
tas. No obstante, resulta oportuno
examinar lafiguradelareeleccién a
la luz de la literatura de los ciclos
politicos.

Con dicho fin hemos sel ecciona-
do un grupo de 55 economias demo-
créticas para el periodo 1960-2001.
Laformaconvencional de dar prue-
ba empirica de |la existencia de los
ciclos politicos es darle explicacion
avariosindicadoresfiscalesmedian-
te una variable que recoja el efecto
especifico de un afio electoral. La
metodologia consiste en hacer una
regresion econométrica tipo panel
donde se explican las variables fis-
cales de varios paises con un grupo
de variables econémicas (variables
de control) y de una variable dico-
témica (dummy) gue toma el valor
de lenlosafioselectoralesy Oenel
resto’. Sabiendo que las variables
de control recogen €l clima econ6-
mico del pais durante los diferentes
anos, la variable dummy sefidla si
durante el afio electoral existe un
comportamiento atipico de los dis-
tintos indicadores fiscales. Nuestro
gjercicioconfirmalosresultadosob-
tenidospor Brender y Drazen (2003)
y sefiala que en lamuestrade los 55
paises en los afios electorales el ba-
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lance de los diferentes gobiernos se
empeord en 0.28 puntos como por-
centaje del PIB (cuadro 1). Este re-
sultado sugiere la existencia del ci-
clo politico en cuanto muestra que
las finanzas publicas se empeoran
en los afos electoral es.

Otros resultados de este gjercicio
confirmanloshallazgosde Brender y
Drazen (2003) a indicar que el fent-

El ciclo politico no
es deseable para una
sociedad en cuanto
pone al gastoy alos
instrumentos de
lapoliticafiscal a
disposicion de los
ciclos electorales.
Un optimo ciclo fiscal
deberia ser aguel que
permita hacer una
politica contraciclica.

meno del ciclo politico que aparece
en lamuestra de las 55 democracias
es resultado del ciclo politico en los
paises con democracias mas recien-
tes. Enlos paises que recientemente
han adoptado si stemasdemocraticos,
22 paises en nuestra muestra, €l ba-
lancedel gobierno seempeoraduran-
telosanoselectoralesen 0.79 puntos
del PIB, esdecir en un monto mucho
mayor al total de la muestra (cuadro
2). Por €l contrario, paralospaisesde
la OECD la variable electoral no es
estadisticamente significativa.

Con €l fin de examinar €l ciclo
politico en paises con reeleccion,
incorporamos alamuestrade paises
los datos de posibilidad de reelec-

" Se ha seguido la metodologia de
Brender y Drazen (2003) usando un panel
deshalanceado con efectos fijos. Los resul-
tados son consistentes con la estimacion de
efectos especificos para cada afio, pero no
seincorporan porquedebidoa usodevaria-
blesdecontrol noson, engeneral, significa-
tivos. Dentro de las variables de control se
utiliza la variable dependiente rezagada,
conlo cua seeliminael problemadevaria-
blesomitidaspero seintroduceun problema
desesgo enlosestimadores. Este problema,
no obstante, resulta pequefio por el tamafio
de lamuestra, pero es mayor para las esti-
maciones con menos afios. Todas las esti-
maciones presentaron buen gjuste.

Cuadro 4. Resaca fiscal después de una reeleccion

Paises con
régimen presidencial

Paises con
régimen parlamentario

Periodo

1978-2001

1976-2001

Variable dependiente ¥ ¥ balance

gasto

fiscal  publico publicos fiscal publico publicos
Variable un afio después
de las elecciones ? 083* -0.78 0.31 0.08 0.07 0.17 *
(error estandar) 0.44 0.59 0.45 0.11 0.12 0.10
Paises 13 13 30 30 30
Observaciones 219 222 223 675 679 676

ingresos balance gasto ingresos

1/ Las variables dependientes estan como porcentaje del PIB. Todas las variables son de los Gobiernos
Centrales. 2/ La variable electoral toma el valor de 1 en el afio posterior a una eleccién y 0 en el resto de
casos. 3/ No se muestran los resultados de las variables de control: crecimiento del PIB, logaritmo del PIB per
cépita y variable dependiente rezagada * Significancia estadistica al 90%; ** Significancia estadistica al 95%;
= Significancia estadistica al 99%.Fuente: estimaciones del autor. Datos: Base de datos Brender y Drazen
(2003) y Database on Political Institution (2000) del Banco Mundial.
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cion en cada una de las votaciones.
Al incorporar lavariable dummy de
reeleccion, que toma el valor de 1
cuando en la eleccion el actual go-
bernante puede ser reelegidoy 0 en
el resto de casos, €l ciclo politico se
acentla y para €l total de paises
muestra una disminucion del balan-
ce del gobierno de 0.45 puntos del
PIB.

Una de las conclusiones es que
paisesconreelecciéntienenunciclo
politico mas pronunciado y en pe-
riodos de el eccion experimentan un
mayor deterioro de sus finanzas pu-
blicas. ¢Esesto homogéneo parapai-
ses con diferentes sistemas politi-
cos?Nuestrosresultadosindicanque
no. Al realizar las estimaciones para
paises con lafigura de reeleccion y
sistema parlamentario el ciclo poli-
ticoseatenday enlosperiodosel ec-
torales de reeleccion el balance fis-
cal sereduceen 0.28 puntosdel PIB.
Por el contrario, en paises con siste-
ma presidencial en el cual operala
reeleccion, el ciclo politico es mu-
cho més pronunciado, el mayor del
gjercicio, y en los afos electorales
enloscuales el presidente puede ser
reelegido el balance fiscal se em-
peora en promedio en 1.21 puntos
del PIB.

Adicionalmente, los resultados
muestran que la “resaca fiscal” del
ano posterior a una eleccion en la
cual el gobernante puede ampliar su
tiempo en el gobierno, es mucho
mayor en los paises con régimen
presidencial que parlamentario. En
el afio siguiente al afo electoral €l
balance fiscal de los paises presi-
denciales, con figura de reeleccién,
aumenta en promedio 0.83 puntos
como proporcién del PIB. Por el
contrario, en los paises con sistema
parlamentario no hay evidencia es-
tadistica de que el balance fiscal se
modifique en el afio siguiente a la
eleccion. Estecomportamientoen el
ano posterior a las elecciones con-

firmaque el ciclo politico es mucho
mayor enlospaisesconreelecciony
régimen presidencial que enlos pai-
ses con régimen parlamentario. El
hecho de que los paises presiden-
cialistas gjusten sus finanzas des-
pués de las elecciones puede
interpretarsecomo el reconocimien-
to por parte de los gobernantes, de

L os resultados aqui
obtenidos no deben
necesariamente
Interpretarse como
argumentos en contra
de lareedleccion, sino
més bien afavor de
la adopcidn de una
politicafiscal que, de
manera transparente,
pueda responder
contraciclicamente
alas fluctuaciones
econdémicas.

gue una vez pasada las elecciones,
no puede sostenerselapoliticafiscal
expansivageneradacon el propdsito
deestimular laactividad econdmica
y ganar votos. Las diferencias en-
contradas en el ciclo politico entre
los paises con régimen presidencial
y parlamentario que tienen reelec-
ciones pueden ser resultado de los
distintosmecani smosdeel eccién del
gobernante de los dos sistemas. En
algunos sistemas parlamentarios|as
elecciones para jefe de Estado pue-

den ser convocadas por el parlamen-
to en cualquier momento. Esto hace
gue no tenga tanta importancia €l
ciclo politico, ya que la reeleccién
del jefe de Gobierno no esta deter-
minada por un calendario electoral
especifico, sino en general por las
relaciones entre gobierno y parla-
mento.

Como puede verse, la evidencia
sugiere que los paises que tienen fi-
gura de reeleccidn de sus gobernan-
tes empeoran su situacion fiscal en
los afios electorales, en especial si
tienen un régimen presidencial. Asi
mismo |as cifras muestran que en el
afno posterior alaseleccioneslospai-
sesconsistemapresidencial y reelec-
cion realizan un agjuste en sus finan-
zas en lo que podria denominarse la
resaca electoral. Adicionalmente, la
evidenciasugiere que el ciclo politi-
coesmasactivo en estetipo de paises
gue en €l resto.

El ciclo politico no es deseable
parauna sociedad en cuanto pone al
gasto y alosinstrumentos de la po-
litica fiscal a disposicion de los ci-
clos electorales. Un optimo ciclo
fiscal deberia ser aguel que permita
hacer una politica contraciclica de
tal forma que durante los periodos
deaugeecondmico el Gobiernoaho-
rre para estimular a la economia
durante los periodos de crisis. El
ciclo politico no esta sincronizado
con €l ciclo fiscal éptimo en cuanto
los periodos de eleccion no coinci-
den necesariamente con las fluctua-
ciones propias de la actividad eco-
noémica.

Si bien el trabagjo de Drazen y
Eslavasugierequehay ciclopolitico
en Colombia en la composicion del
gasto anivel regional, no existe ma-
yor evidenciadequeen lasvariables
agregadas se manifieste. No obstan-
te, considerando los resultados del
€jercicio econométrico aqui presen-
tado, la adopcion de lafigura de la
reeleccién podriaincentivar el ciclo
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politico en nuestro pais y en esa
medida empeorar nuestro manejo
fiscal que, como han mostrado
Salazar y Prada (2003), exhibe un
indeseable comportamiento pro-
ciclico.

Sin embargo, los resultados aqui
obtenidos no deben necesariamente
interpretarse como argumentos en
contradelareeleccion, sino masbien
afavor delaadopcion deunapolitica
fiscal quedemaneratransparentepue-
daresponder contraciclicamentealas
fluctuacionesecondmicas. Asi como
lapresencia mismadel fenémeno de
losciclospoliticosno esunargumen-

to en contra de la democracia, de la
misma forma, las diferencias entre
los ciclos poaliticos de los distintos
regimenes politicos o sistemas de
eleccion, no espruebadelainferiori-
dad de alguno de ellos. Més bien, la
presencia de los ciclos politicos su-
giere la adopcién de reglas fiscales
gue generen los incentivos y correc-
tivos necesarios para que €l presu-
puesto del gobierno actlie de manera
contraciclica, asi como, de lanecesi-
dad de un electorado mas informado
gueconozcalosjuegospoliticosexis-
tentesdetrasdelasdecisioneseconé-
micas.

Ladiscusiéndelafiguradereelec-
cidn, asi como muchas otras discusio-
nes de politica econdmica, deberian
incorporar esta necesidad de moverse
hacia esquemeas fiscales més transpa-
rentesy flexibles. Laadopcién de una
regla fiscal, conjuntamente con una
mayor flexibilidady claridad enlapro-
gramacion y gecucion presupuestal,
podria ser un paso importante hacia
unapoliticamastransparente, asi como
también unaformade reducir €l temor
dequeen casodeser adoptadalafigura
dereeleccidn, enunfuturolosrecursos
publicos sean usados por agin candi-
dato con fines electorales. 4INIF
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Unasalidaa laberinto fiscal:

Lareformaal Estatuto
Organico de Presupuesto

a reforma a sistema presu-
L puestal colombiano nace
de la conviccion de que €
presupuesto es unade las herramien-
tas fundamentales del Estado parala
gjecucion de la politicaecondmicay
socia. A través de su funcidon como
financiador y/o proveedor directo de
bienesy servicios, el Estado contri-
buye para que se genere un entorno
gue promueva un desarrollo socid
Vigorosoy equitativo, y paraque me-
joren las condiciones de vida de los
ciudadanos, en especia la de agué-
[los con menores recursos.

Los objetivos del egjercicio
presupuestal puedendividirseentres
grupos:

(i) Objetivosmacroeconémicosde
estabilidad y de consistenciaentrela
disponibilidad de recursosy €l nivel
del gasto total, lo que podemos lla-
mar El Cuanto del Presupuesto

(ii) Objetivos respecto a la asig-
nacion sectorial o regiona de los
recursos publicos, es decir, equidad
enladistribuciénderecursosdeacuer-
do conlosrequerimientos sociales, o
El Quédel Presupuestoy

(iii) Objetivos de eficiencia en
cuantoalautilizacion delosrecursos

publicos, que denominaremos El
Como del Presupuesto

LaReformaal Estatuto Organi-
co de Presupuesto busca establ ecer
un contexto presupuestal adecuado
donde se promueva una jerarquia
institucional que defina, separe y
ordene, secuencialmente, estostres
objetivos.

El Cuanto del
Presupuesto

El equilibrio macroeconémico
constituye el més publico delosbie-
nes publicos y, probablemente, la
politica econémica més progresiva
socialmente. La pregunta sobre el
cuanto del presupuesto hace referen-
ciaa monto del gasto y su esquema
definanciacion. Enlamedidaen que
suestructuraseasostenible, singene-
rar desequilibrios macroeconémicos
de altaregresividad social, el cuanto
€s correcto.

Lainstitucionalidad actual carece
deunarestriccién presupuestal fuerte,
lo cual limita las posibilidades de al-
canzar unequilibriofiscal. No obstan-
teel esfuerzo realizado por losminis-
tros de Hacienda de los tltimos diez

Carolina Renteria*

anos, el gasto, bien sea por efecto de
normas constitucionales o por presio-
nesque setraducen en mandatos|ega-
lesy programas de gasto, hacrecido a
un ritmo superior a delosingresos.
Lasfallas del cuanto en Colom-
bia han implicado que el stock dela
deudapublicahayacrecido sistemé&
ticamente. En efecto, en el transcur-
so de los Ultimos doce afios, mien-

*Directora de la Direccion General de
Presupuesto del Ministerio de Hacienda.
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tras los ingresos corrientes se
incrementaron a una tasa promedio
real de 7%, los gastos del Gobierno
Nacional Central crecieron a una
tasa de 11%, pasando €l endeuda-
miento del Gobiernode16%del PIB
en 1996 a 54% en el afo 2003.

Cabe entonces preguntarse: ¢por
qué no ha funcionado € cuanto? Se
proponen dos hipétesis, que no nece-
sariamente son excluyentes y que no
pretenden ser las Unicas. Se trata de
profundizar en un debate que debe
superar lainmediatez del dltimo dato
o lapremurade la dltimay, general-
mente, mala noticia.

En primer lugar estaria la
existenciade presiones de gasto
y un ritmo de crecimiento delas
mismas que se derivan en gran
medida de la Constitucion de
1991. Especial lugar merecen las
transferenciasal osterritoriosque
en un 80% constituyen gasto en
educacion y salud, el sistema
pensional vigente y la necesidad
de invertir recursos crecientes en
areascomolaseguridad, ladefen-
say el sistemajudicial.

Lasegundahipottesissebasaria
en la dindmica institucional. En
los Ultimos treinta afios se han
realizado dos reformas presu-
puestal es, conceptual menteopues-
tas. Laprimerafueel Decreto-Ley
294 de 1973y lasegunda, ladesa-
rrollada por la Ley 38 de 1989,
columnavertebral del actual Estatuto
Organico de Presupuesto. En los pe-
riodosintermediosestas|eyesfueron
sujetasamodificacionesy regulacio-
nes, pero su esencia conceptua se
mantuvo.

Con €l peligro de hacer simplifi-
cacionesexcesivas, enel Decreto 294
la estabilidad macroecondémica pri-
mabasobre cual quier otro objetivo, y
por lo tanto las apropiaciones que
aprobaba el Congreso eran linea-
mientosdegasto, que sélo seconver-
tian en autorizacionesreales unavez
el Ministerio de Hacienda establecia

14 | carta financiera AINIE n°127 junio 2004

un acuerdo de obligaciones. Sin em-
bargo, este cuidado excesivo sobreel
cuanto afectd lagjecucion del presu-
puesto, €l como.
Enrespuestaaesto, enlalLey 38
la estabilidad macroeconémica se
asumiacomo dadasiendo su objeti-
vo el de mejorar la productividad
del gasto publico, generando las
condiciones para que las entidades
gjecutoras pudieran tener una ma-
yor eficiencia a gastar. Se disefi6
asi un programamacroecondémicoy
lareglade que el presupuesto fuera
consistentey coherente con laesta-

La pregunta sobre e cuanto

del presupuesto hace
referenciaa monto del
gasto y su esquemade

financiacion. En lamedida

en que su estructura sea
sostenible, sin generar
desequilibrios

macroeconomicos de alta

regresividad socidl, €
cuanto es correcto.

bilidad macroeconémica de largo
plazo.

Desafortunadamente las intencio-
nes y supuestos no se cumplieron,
entramos en unaespiral de déficit fis-
cales, costososrezagospresupuestal es
y elevados niveles de endeudamiento
que han resultado muy dificiles de
corregir.

Lacoexistenciadelasdos hipote-
sis implicaria la existencia de una
situacion particular desde inicios de
ladécadapasada, donde semezclaun
nivel de gasto elevado y obligatorio
CON Un Nuevo marco presupuestal en

el cual el Ejecutivo tiene menor con-
trol. Si esto es asi, las soluciones
deben estar enlosdosfrentesy deahi
laimportancia de |a reforma pensio-
nal, de profundizar en el empefio del
gobierno por reducir el gasto de fun-
cionamiento y de hacer mas eficien-
tesel gastofinanciado con el Sistema
General de Participacionesen educa-
ciony salud y el gasto militar; y la
reformaal Estatuto Organico de Pre-
supuesto.

El Gobierno ha hecho grandes
esfuerzos parareducir losgastosde
funcionamiento en aquello sobrelo

cual tiene cierto grado de
discrecionalidad, es decir los
gastos de personal y gastos ge-
nerales. Al 31 de diciembre de
2003 se observo una reduccion
de 6% en términos reales de los
gastos de funcionamiento de la
rama ejecutiva, sin incluir los
gastos asociados a la seguridad
democratica, que presentan un
crecimiento de 8.4%, y los gas-
tos de funcionamiento de otras
ramas del poder publico que au-
mentan en 3.3%, especial mente
por los eventos electorales del
afno pasado.

Losesfuerzos por racionalizar
€l gasto en otros sectores también
han mostrado resultados positi-
vos. En efecto, con los recursos
disponiblesy atravésdel traslado
y racionalizacién de los maestros

el Gobierno logré aumentar en
478.000 los cupos escolares durante
el afo 2003. Adicionalmente, apartir
de ese afio los giros se envian a los
municipios por nifio atendido, lo cual
ha generado una informacion mas
confiabley, asu vez, unareduccién
de costos.

En cuanto alos recursos destina-
dos a la atencién de salud, se han
reorganizado las Instituciones
Prestadoras de Servicios de Salud
IPS en redes de prestadores, admi-
nistradas por los departamentos, 10
cual resulta en una racionalizacién
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delosrecursosy en un mejor uso de
la capacidad instalada en los hospi-
tales pablicos. Asi mismo, se esta
haciendo un esfuerzo considerable
de ampliacién de coberturadel régi-
men subsidiado y es asi como en el
ano 2003 se lograron un millén de
nuevos afiliados a través de un ma-
nejo cuidadoso de |os recursos.

Por otro lado, esta implementan-
dose una estrategia de optimizacién
de las rentas del sector defensa a
través de una politica de centraliza-
cion de compras, tanto del Mi-
nisterio de Defensa como de la
PoliciaNacional, debienesy ser-
vicios tales como combustibles,
dotaciones, medicamentosy ser-
vicios publicos y estén racio-
nalizandose |os gastos de proto-
colo, comisiones a exterior y
demés gastos de caracter admi-
nistrativo.

El Quéde presupuesto

El qué del presupuesto nos
muestraen quénosgastamoslos
recursos. En esencia representa
la determinacion de la funcién
de bienestar que adopta una so-
ciedad, lacual estddesarrollada
en una primera instancia en la
Constitucion Politica

Mientras un presupuesto
foca-lizado revela prioridades
y permite cumplir objetivos,
un presupuesto disperso, que
satisface una parte de los re-
guerimientos de cada grupo de in-
terés, dificulta la generacion de
bienestar. Determinar cual es la
funcién de bienestar implicita en
el ordenamiento presupuestal co-
lombiano es dificil, aunque es im-
portante reconocer |os avances en
las Ultimas dos décadas en materia
de focalizacion de gasto publico.

En ciertamedida se ha descuida-
do el andlisis respecto a la asigna-
cion del gasto publico y su impacto
sobre el bienestar de la poblacion.

No opera un sistema especifico de
focalizacion del mismo queidentifi-
gue qué gastos son prioritarios y
cudles no lo son, y qué gastos son
socialmente mas rentables. La ur-
gencia de tomar medidas de gjuste
parareducir el déficit fiscal, unido a
ladeficiente priorizacion de necesi-
dades, noshavuelto casi automatas.

Vale la pena preguntarse si el
problemafiscal se originaen un ex-
ceso de gasto publico en rubros aso-
ciados, o no, a derechos fundamen-

En cierta medida se ha
descuidado €l andlisis
respecto ala asignacion
del gasto pablicoy su

Impacto sobre el bienestar
de lapoblacién. No opera

un sistema especifico de

focalizacion del mismo que
identifique qué gastos son

prioritariosy cudlesno lo
son, y qué gastos son

socialmente mas rentabl es.

tales. Esta reflexion es importante
paraelevar lacalidad del ajustefis-
cal y establecer un sistemadereduc-
cion del gasto que proteja esta cate-
goria. Estamosen moradetener res-
puestas en este aspecto.
Unodelosproblemasquereviste
el presupuesto en Colombia, que en
Ultimas es el resultado de un cuanto
y un qué mal definidos, es su alto
nivel de inflexibilidad.
Lasinflexibilidadespresupuestales
se derivan de dos tipos de realidades.
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En primer lugar, € presupuesto esuna
recopilaciéndemandatosconstitucio-
nalesy legalesy unasucesion de gas-
tos inerciales. La segunda redlidad
son las rentas de destinaci 6n especifi-
ca, queen gran medidason €l resulta-
do de la apropiacion del presupuesto
por parte de sectores especificosdela
sociedad.

Es importante reconocer que no
todas las inflexibilidades son inde-
seables, eincluso a gunaspueden con-
siderarsefavorables, enlamedidaen

que algunos rubros no deben
estar sujetosavaivenesdecorto
plazo y alas discusiones anua-
les de presupuesto, como es €l
caso del gasto en educacién y
salud.

Atender las obligaciones
esenciales del Estado Social de
Derecho colombiano es hacer
politica publica orientada a in-
crementar el bienestar social y
el desarrollo humano del pais.
Sinembargo, lo socia no puede
ser “todo”, lo social debe tener
dimensiones concretas y una
medicion especifica.

En gran medida la defini-
ciondelo social lahan gercido
hasta ahora los jueces, por via
del control constitucional, del
control de legalidad de actos
administrativos o por medio de
la resolucion de las acciones
previstasenlaConstitucion. En
oportunidades esto se ha hecho
en sentido contrario a medidas

originadas en el Ejecutivo o a deci-
siones del Congresoy haciendo caso
omiso de las restricciones presu-
puestales consignadas en la misma
Constitucion.

Esto hasucedido, entre otrasrazo-
nes, porque la Constitucion delegaen
la Ley Organica de Presupuesto la
definiciéndegastopublicosocid, res-
ponsabilidad que no ha sido plena-
mente desarrollada. Lo que pretende
lareformaes que laaplicacion de los
recursos publicos no se disperse en
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multiples actividades, situacion a la
gue hoy estdavocado el gasto publico
social, como consecuenciadelaclau-
sulafinal de la definicion actual que
incorpora, ademas de actividades es-
pecificas”(...) lastendientesal bienes-
tar general y e mejoramiento de la
calidad de vida de la poblacién”; en
donde, ciertamente, tienen cabida
multiples posibilidades.

El Cémo del presupuesto

Lanociéndel comotratasobrela
calidad en la gecucion del presu-
puesto, tanto en lo correspondiente
al cumplimiento delas metas de po-
[itica, como alaeficacia, eficiencia,
economiay calidad del proceso de
contratacion y ejecucion presu-
puestal. Mientras el qué representa
laequidad, el cobmo significala efi-
ciencia

Un primer punto que hay quetener
claro a este respecto es gque en la
medida en que e cuanto y € qué
tenganfallasestructurales, el comono
tiene posibilidad algunade operar co-
rrectamente. Mientras la programa
cion presupuestal sea defectuosa, la
gjecucion también lo ser& un presu-
puesto bienprogramado puedeser bien
0 mal gecutado, pero es imposible
gue un presupuesto mal programado
resulte en una correcta gjecucion.

Esasi como lasineficiencias en
la contratacién publica, originadas
engran medidaenfallasestructura-
les del proceso de programacion
talescomo adicionespresupuestales
tardias, limitados montos de cajay
rezagos presupuestales, resultan en
elevados sobrecostos.

Un segundo concepto importante
en lo correspondiente al cémo tiene
gue ver con laclasificacién contable
y presupuestal. La validez de este
principio es tan sencilla como el re-
guerimiento gque tiene cualquier em-
presa de tener su contabilidad en or-
den, detal maneraquequienlageren-
Cig, en este caso el Ejecutivo, y quie-
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Nes son sus accionistas, en este caso
|osciudadanos, sepan haciadéndeva
el presupuesto, la politicafiscal y la
economia.

En e presupuesto actual no hay
una clara distincién entre ingresos
corrientes, recursos de capital y
financiamiento. Es asi como afio tras
anosevalidalapremisadequeseesta
cumpliendo con el principio detener
un presupuesto balanceado, endonde
los gastos son iguales alos recursos,
apesar dequecadadiael presupuesto
estdaumentando el saldo deladeuda
de laNacion.

En Ultimas, es como si diera lo
mismo que un gasto fuerafinanciado
por medio del recaudo de IVA o por
lacolocacion deun TES, cuando las
implicaciones fiscales y de sosteni-
bilidad de ladeuda son opuestas. Sin
unabuenacontabilidad, que comien-
za por una correcta clasificacion
presupuestal, es muy dificil hacer
buena politicafiscal.

Un tercer punto del como tiene
que ver con la diferencia temporal
entre apropiaciones y pagos, que es
precisamente lo que se buscaba eli-
minar con lareformapresupuestal de
1989 y que resulta en el rezago
presupuestal, uno de los problemas
mas complejos de nuestro sistema.
También existe lo que se puede lla-
mar “ejecucion presupuestal de pa-
pel” y que se deriva del afén de las
entidadesdeno dejar perder lasapro-
piaciones.

Lareforma

En diciembre del afio pasado fue
radicado ante el Congreso, Comi-
sion 1V de la Camara de Represen-
tantes, un proyecto de ley de refor-
ma al Estatuto Organico de Presu-
puesto. Dicho proyecto fue debati-
do al interior delaComision Econd-
micadel Acuerdo Politico, en donde
en presenciade representantes de la
bancada uribista, del Partido Con-
servador y del Partido Liberal

Oficialista se dio un intenso debate,
rico en conceptosy propuestas, del
cual salieronunasmodificacionesal
mismo y un aval al proyecto. Las
recomendaci ones seran presentadas
aquienesyahansidoasignadoscomo
coordinadores y ponentes de este
proyecto de ley en la Comision |V,
con el objeto de iniciar el tramite
legislativo.

El proyecto deley giraen torno a
tresobjetivos: un equilibrio entrelos
ingresos y los gastos publicos que
garantice la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicasen el mediano plazo;
una asignacion de los recursos de
acuerdo con las disponibilidades y
las prioridades que el mismo proyec-
to deley establece; y una utilizacion
eficiente de los recursos en un con-
texto de transparencia.

Para desarrollar estos objetivos
seintroduceun sistemapresupuestal
basado en unaperspectivade media-
no plazo que garantice la consisten-
ciamacroeconémicay se crean ins-
trumentos para lograrlo. Esta pers-
pectiva se organiza a través de los
siguientes instrumentos: el Marco
Fiscal de Mediano Plazo, el Marco
de Gasto de Mediano Plazo y €
Presupuesto Publico Nacional.

En concordancia con la Ley de
Responsabilidad Fiscal, el MarcoFis-
cal de Mediano Plazo debe contener,
entre otros, €l programa macroeco-
némico a diez afios y las proyeccio-
nes fiscales que se desprenden del
mismo, las metas anuales de gasto
agregado y un analisis de la sosteni-
bilidad de ladeuda publica. Paraga-
rantizar la sostenibilidad de la deu-
da se requiere de la generacion de
superavit primariosqueinduzcanuna
reduccion sistemética de la relacion
deuda/PIB. Valelapenadestacar que
el Marco Fiscal debe ser presentado
al CongresodelaRepublicaenel mes
de abril, de tal manera que la discu-
sion presupuestal arranque en el pri-
mer semestre y se centre en el tema
fiscal.
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A partir de este contexto, €l pro-
yecto deley incluye un nuevo instru-
mento, el Marco de Gasto de Media-
no Plazo, por medio del cual el Go-
bierno Nacional, en el seno del Con-
sejo de Ministros, adopta decisiones
en materia de composicion del gasto
sectorial para los siguientes cuatro
anos, teniendo en cuenta el techo de
gasto derivado del Marco Fiscal. Se
calculantechossectorialesqueinclu-
yen €l gasto de funcionamiento ein-
version y que deben ser consistentes
con las politicas y programas guber-
namentales.

L asapropiacionesestimadaspara
el primer afio del Marco de Gasto
sirven de base paralaelaboracion del
Presupuesto Publico Nacional anual,
mientras que las proyecciones para
los tres afios siguientes son indicati-
vas. Caberesaltar queestesistemaha
sido adoptado en varios paises, mu-
chos de ellos con problemas fiscales
como los nuestros.

El proyecto deley incorporacri-
terios sobre gasto publico que per-
miten sujerarquizaciony seestable-
ce que se le debe dar prioridad &
gastopublicosocial, al serviciodela
deuda y a funcionamiento de las
entidades. Asi mismo se propone
una definicién de gasto publico so-
cia, basadaenunandlisisdelaCons-
tituciéon y de lajurisprudenciade la
Corte Constitucional y que incluye
el gasto parasatisfacer las necesida-
des basicas de salud, saneamiento
ambiental, agua potable, educacion
y deporte. Se trata de una propuesta
paraabrir un debate queesnecesario
en el pais.

El proyecto de ley contiene me-
canismos para controlar la existen-
cia de rentas de destinacion especi-
ficaal establecer quecualquier renta
dedestinacion especificaquesecree
debe estar asociada al concepto de
gasto publico social definido y que
éstas deben ser temporales, en fun-
cion del cumplimiento delosobjeti-
vossocialesquelafundamentan. Su

continuidad debe ser evaluadapor el
CongresodelaRepublicademanera
periddica.

En cuanto al cémo, seincluyeun
capitulo sobre clasificacion presu-
puestal siguiendo estandares inter-
nacionales, lo cual permitira que se
vea de manera transparente la dife-
renciaentrerentasy gastos, revelan-
do cudl es el financiamiento o en-
deudamiento que el presupuesto
implica. Adicionalmente, el gasto
defuncionamientoy el serviciodela
deuda se clasifican como tal, y no
como inversion.

Deotrolado sefortalecey organi-
za €l ciclo presupuestal, e cua se
iniciacon laprogramacién del presu-
puesto, pasa por los tramites ante el
Congreso, la ejecucién en todas sus
etapasy finalmente el seguimientoy
evaluacion del presupuesto.

El proyecto de ley incluye me-
canismos de control del gasto por
parte del Ministerio de Hacienda,
lo cual dara un mayor margen de
maniobraen el manejo de la politi-
cafiscal. Corriendo el riesgo deque
sea excesivamente técnico, men-
ciono algunos:

, Fortalecimiento del principio
gue permite queno se apropietodo el
gastosi lasrentasy el financiamiento
no son suficientes, al proponer que
los ajustes que se hagan no constitu-
yan deudas que deban ser canceladas
en vigencias posteriores.

» Fortalecimiento del principio
de anualidad, al establecer que la
€jecucion presupuestal se déanivel
de obligacién presupuestal y no de
compromiso. De esta manerase €li-
minalanociéndequeal constituir la
reserva presupuestal se gecuta la
apropiacion, lo cual resultarden una
reduccién considerable del rezago
presupuestal.

» Disefio de restricciones tempo-
ralesy automaticas alaejecucion del
presupuesto cuando se presenten cir-
cunstancias especiales, a través de
acuerdos de obligaciones con las en-

tidades publicas que lo ameriten. Si
las condiciones que originaron esta
gjecucion excepcional se corrigen,
automaticamente las apropiaciones
sujetas a dichos acuerdos se vuelven
a someter a las reglas generales de
gjecucion. En caso contrario, se pro-
cederd a reducir las apropiaciones
presupuestal esteniendo en cuentalas
restricciones fiscales y los criterios
de priorizacion del gasto.

» Enlo querespectaalas modifi-
caciones presupuestales, €l proyecto
establece requisitos para minimizar
el riesgo dequelasadicionesresulten
en un mayor déficit fiscal.

» Regulacion de diferentes moda-
lidades de gjecucion presupuestal
como los convenios de cooperacion
internacional y loscontratosentrelos
Organos.

El proyecto deley incluye un capi-
tulo para las empresas industriales y
comerciales del Estado y sociedades
de economiamixta, otorgandolesma-
yor autonomiadentrodel cumplimien-
to detechosfiscal es preestablecidosy
metas de gestion, y uno paratemasde
crédito publico y tesoreria.

Quiero culminar estearticulo con
una anécdota. Un dia de esos en los
cualeslascifrasfiscalesderepentese
descuadrany uno no sabepor qué, los
ministros llaman con historias dra-
maticas y necesidades de gasto que
no aparecen en ningun radar y las
metas de financiacion parecen inal-
canzables, a llegar a casa mencioné
gue me sentia perdida en los temas
fiscales. Mi hijo desieteafiosseacer-
coy medijo, ¢espor eso quetienesun
libro en la mesa de noche que se
[lama “El laberinto fiscal'?’. Ade-
mas de reirme, me quedé pensando y
conclui que mi hijoteniarazon, esta-
mos en un laberinto por lo que es
necesario que continuemostrabajan-
do en las reformas que nos ayudaran
asalir del mismo. NiE

1 Mario Mgjia, 2001.
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El costo dereducir la
Inflacion en Colombia

| atasa de sacrificio

l ' no delos axiomas més acep-
tados en economiaes el per-
juicio que causan altas tasas

deinflacion parael proceso de creci-
miento econdmico. Larazén méscon-
vincente paraapoyar estaafirmacion
tiene que ver con €l efecto perverso
gue dichos niveles tienen sobre las
funciones basicas del dinero en una
economia: unidad de cuenta, medio
de cambio, y depdsito de valor.

En efecto, cuando |os precios son
muy variablesesdificil paral osagen-
tes econdmicos (empresas, hogares,
y gobierno) evaluar los precios rela-
tivos para tomar sus decisiones de
consumo, ahorro e inversion de una
formaadecuada—efecto sobrelauni-
dad de cuenta—. Al mismo tiempo,
cadavez esmasoneroso mantener en
los bolsillos una cantidad de dinero
mayor para comprar bienesy servi-
cios —efecto sobre el medio de cam-
bio—, mientras el valor de los saldos
nominal es vareduciéndose en térmi-
nos reales —efecto sobre € depdsito
de valor—. Este tltimo efecto se ase-
mejaa un impuesto altamente regre-
sivo, el cual tiene mayor influencia

sobre aquellos hogares que tienen
unamayor parte de su riquezaexpre-
sada en dinero mas que en activos
fijos (hogares pobres).

Si bien lasrazones anteriores|le-
varianapensar queladisminuciénde
la inflacién conduciria a una situa-
cion enlacual todoslos agentes eco-
nomicos ganan, en economia“ there
isnosuchathingasafreelunch” .En
este contexto, esto quiere decir que
paralograr menoresnivelesdeinfla-
cion, las economias deben enfrentar
—al menosenel corto plazo—pérdidas
en términos del crecimiento del pro-
ducto y la tasa de empleo. Esto se
conoce como la Tasa de sacrificio™.

L os economistas han desarrolla-
do mdltiples modelos tedricos para
explicar estefenémeno. Originalmen-
te la explicacion estaba relacionada
con lacurvade Phillips donde expli-
citamente existe un trade-off entre
inflaciony desempleo; posteriormen-
te se han desarrollado modelos més
sofisticados basados en imperfeccio-
nesdelosmercados(contratostrasla-
pados) y problemas de informacién
(Ienta diseminacion). Sin embargo,

José Daniel Reyes*

escomunmente aceptado queel efec-
to neto dedisminuir lainflacionen el
largo plazo espositivo paracual quier
economia, mas si se parte de atos
niveles de inflacion.

Debido a lo anterior, y dado €l
historial dehiperinflacionesen Amé-
ricaLating, enladécadadel noventa
la mayoria de las economias de la
region implementaron mecanismos
de estabilizacion cuyo principal ob-
jetivo erareducir losaltosy volétiles
nivelesdeinflacién. Colombianofue
ajenaaesteproceso; si bienhistérica-
mente la inflacién tenia una baja
volatilidad y nuncahabiatenido pro-
cesoshiperinflacionarios, sunivel era
considerado moderadamente alto
(fluctuabaenel rangode25%y 30%).

Es asi como a partir de 1991
Colombiainicia un continuo proce-
so de desinflacion, el cual ain no

*Consultor del Banco Interamericano
de Desarrollo.

1 Técnicamente, sedefinecomo lospun-
tosporcentualesenqueel producto caedesde
sutendenciadelargo plazo por afio, debidoa
unareduccion de lainflacion de 1%.
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termina. Este periodo ha sido bas-
tante particular; en la primera parte
de ladécada el contexto econdémico
implicaba una serie de reformas es-
tructural es motivadas por |a apertu-
ra economica y la nueva Constitu-
cion, lacual establecié que el obje-
tivo principal delapoliticadel Ban-
co de la Republica era la preserva-
cion delaestabilidad delos precios,
esdecir lareduccién delainflacion.
Todo esto fue acompariado por un
excelente desempefio econémico
hasta mediados de la década,? cuan-
do la economia entré en una de las
peores fases recesivas de toda su
historia.® De esta forma, en 1999
Colombia presentd su peor tasa de
crecimiento en todo el siglo XX
(-4.2%) y apartir de ahi hamostrado
tasas de crecimiento que estan por
debajo de su promedio histérico.

Cuando se estudia este complejo
escenario surgen algunas preguntas
relevantes paracomprender el tema:
¢cudl es la tasa de sacrificio de la
economia colombiana en el actual
episodio desinflacionario?, ¢cudes
han sido las tasas de sacrificio en
episodios anteriores?, ¢por qué al
inicio de la década del

Gréfico 1
Inflacion tendencial y episodios desinflacionarios
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Tasa de Sacrificio (Ball 1994)
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los seis episodios completos es de
2.3 afios, mientras que la disminu-
cion mediadelainflacionfuede 6.4
puntos porcentual es. El episodio ac-
tual esel maslargo enlahistoriadel
pais (13 afios) y con una disminu-
cion de la inflacion por encima de
20.0 puntos porcentuales (grafico
1). El cuadro 1 muestralacaracteri-
zacion de cada uno de los episodios
desinflacionarios encontrados para
|a economia colombiana.

Para estimar latasa de sacrificio
también se utilizé la metodologia

novmtqlaeconqmlano Cuadro 1. Caracterizacion episodios desinflacionarios

presentolosfendmenos

recesivos esperados de Episodio Duracién Inflacion Disminucion
liti . (afios) inicial de lainflacion

una po '_U ca moneta”"fl (%) (puntos porcentuales)

contractiva?, ¢por qué 10571961 A 143 .

a final dedichadecada 7 gq; ) ogq 2 203 8.9

parecieraquesi? Algu- | 19661968 2 134 6.4

nasideascon respecto a 1974-1975 1 23.9 2.3

estos interrogantes se ig;gig;i ‘11 Zi gi

plantean en el ;trabajo 1991-2001 10 206 21.9

deReyes(2003)* quese

resume a continuacion Fuente: Calculos del autor.

Utilizando una me-
todologia desarrollada por Ball
(1994)5, desde 1996 se identifican
seis episodios desinflacionarios
completos® (1957-1961, 1963-1965,
1966-1968, 1974-1975, 1977-1978,
1980-1984) y el inicio de otro a
partir de 1991 parala economia co-
lombiana. Laduracion promedio de

42 | carta financiera AINIIE n°127 junio 2004

propuestapor Ball (1994). Estacon-
siste en calcularla como la razén
entrelasumatoriadelas pérdidasde
producto (Y,-Y") para cada episo-
dio (desde que comienza el periodo
desinflacionario hasta un afio des-
pués de que termina) y el cambio en
la inflacion en el periodo en cues-

tion. Graficamente esto serepresen-
tacomo lo muestra el gréfico 2.7

2El crecimiento promedio deesteperio-
do fue de 4.5%.

3 El crecimiento promedio del periodo
1996-2000 fue de 0.92%.

4Reyes, J.D. (2003),“ TheCost of Disin-
flation in Colombia —A Sacrifice Ratio
Approach—" Departamento Nacional de
Planeacidn, Archivos de Macroeconomia,
243.

5 L. Ball (1994), “What determines the
sacrificeratio?’” enMankiw G. (ed), Moneta-
ry Policy, Chicago, National Bureau of Eco-
nomic Research.

6 Con €l fin de evitar identificar episo-
diosdesinflacionarios producto defenéme-
nostemporalesy no como resultado de una
politica monetaria encaminada a lograr tal
fin, seconstruyelainflacidntendencia como
el promedio mévil centrado de nueve tri-
mestres de lainflacion (cambio porcentual
del IPC).

7 Esta metodol ogia se basa en dos su-
puestos: €l primero tiene que ver con el
hecho de que los cambios en la demanda
son latnicafuente de cambiosen lainfla-
cion, es decir no hay choques de oferta; el
segundo es quelatendenciadelargo plazo
del PIB noseveafectadapor ladesinflacion,
esdecir no hay un proceso de histéresisen
laeconomia. Por |o anterior, esta metodo-
logia (tal y como lo comenta Cecchetti, S.
(1994), “Comment to Ball” en Mankiw G.
(ed), Monetary Policy, Chicago, National
Bureau of Economic Research.) asumeque
la politica monetaria es la que causa la
recesion que se observa en la economia
durante el episodio desinflacionario.
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El punto determinante dentro de
esta metodol ogia es la estimacion de
la pérdida del producto (area rayada
en el grafico 2). Este problema se
reduceaestimar lasendade producto
gue seguiriala economia bajo el es-
cenarioen el cual norecibieraningln
choque externo que ladesviarade su
tendencia de largo plazo (Y*). Para
hacer esto se utilizan dos aproxima-
ciones alternativas, la estandar que
requieresaber conprecision el afioen
el cual termina el episodio desin-
flacionario® debidoaque Y* secons-
truyecomo unatendencialineal entre
el punto deinicio del episodio (afio P
gréfico 2) y 1 afo despuésdelafina
lizacién del mismo (afio T+1); y otra
en donde Y* se construye aplicando
el filtro de Hodrick y Prescott® a la
seriedeY . Estaultimametodol ogia
tiene la particularidad de permitir
estimar un valor aproximado de la
tasade sacrificio del episodio actual,
debido a que por construccion no es
necesario conocer el periodo en €
cual éste termina.

Por dltimo, y antesde mostrar |os

resultados, esnecesario hacer un co-
mentario metodol 6gico massobrela
poca robustez que esta técnica pre-
senta a la forma de estimacion de
Y*. Esto quiere decir que los resul-
tados varian sustancialmente ante
diferentes estimaciones de la ten-
dencia de largo plazo del producto;
es por esto que el trabajo utiliza
(ademés de las metodol ogias expli-
cadasanteriormente) tresestimacio-
nesalternativasdelabrechadel pro-
ducto (Y, -Y"): la utilizacion de la
capacidad instalada, la estimacién
de una funcién de produccion y la
utilizacion del filtro de Hodrick y
Prescott de “un lado” .** También se
utilizan tres definiciones alternati-
vas para calcular la inflacion
tendencial: promedio mévil centra-
do de nueve, cinco y cuatro trimes-
tres respectivamente.

El cuadro 2 muestra los calculos
de las tasas de sacrificio para cada
uno del osepisodiosdesinflacionarios
utilizando cada una de las técnicas
explicadas anteriormente. Los resul-
tados muestran que | os periodos méas

costosos han sido el de la décadadel
ochenta® y el actual. Como se espe-
raba, la magnitud de latasade sacri-
ficio es sensible alaformade calcu-
lar labrechadel producto; sin embar-
go, esimportanteresaltar queel orde-
namiento de los dos episodios mas
importantes es consistente en cada
unadelascuatro aproximacionesque
estudian €l periodo actual (cuadros
azules). También el ordenamiento de

8 Lo cual implica que no es aplicable
paraestimar el costo del episodio actual.

® Hodrick, R. y E. Prescott, (1997),
“Postwar USBusinessCycles: AnEmpirical
Investigation”, Journal of Money Credit
and Banking, Vol 29, No.1.

10 Una diferencia fundamental de estas
dosaproximaciones son lossupuestosinhe-
rentes a efecto temporal que generan los
choques exdgenos en el producto. Parauna
discusion detallada véase Reyes (2003).

1 Para la discusién metodolégica de
cada uno de estas aproximaciones véase
Reyes (2003).

2 Donde en promedio el producto cay6
0.84% con respecto asu tendenciade largo
plazo por cada punto porcentual en que se
redujo lainflacion.

Cuadro 2. Tasa de Sacrificio en cada episodio desinflacionario en la economia colombiana
1957-1961 1963-1965  1966-1968  1974-1975 1977-1978 1980-1984 1991-2001
A T A T
&
g € Y*: Lineal 0.25 -0.02 0.17 0.22 -0.12 021 092
g3 Y#: Hodrick y Prescott! | 0.25 -0.33 -0.33 0.63 -0.76 B3N 2.11 [gO2W 0.9
=
L3 Utilizacién de la capacidad
? s g instalada 2.81 0.74
é g g Funcion de produccion -0.69 -0.72 1.65 2.04
& = Hodrick y Prescott de un lado™ -0.20 -0.10 1.29 -0.49 8.17 3.6
% ] 9 trimestres 0.25 -0.02 0.17 0.22 -0.12 0.21
8 g 8 5 trimestres 0.20 -0.01 0.13 0.19 -0.05 0.19
Ect 4 trimestres -0.01 0.12 0.17
o
Promedio 0.24 -0.10 0.03 0.31 -0.38 084 313 | 068 213
Desviacion estandar 0.03 0.14 0.20 0.65 0.32 094 290 | 064 143
t Usando un parametro de suavizamiento de 100 para los datos anuales (A) y de 1.600 para los trimestres (T).
Nota: los valores se interpretan como el porcentaje en que cay6 el producto desde su nivel de largo plazo, debido a una reduccién de 1% en la
inflacion tendencial.
Fuente: célculos del autor.
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los episodios semantieneen los gjer-
cicios en donde se probaron cambios
enel cllculodelainflaciontendencia
(cuadros grises).™®

Si bienlaevoluciénhistéricadela
tasa de sacrificio se presenta en €
cuadro 2, se propone unaexplicacion
sobre cémo entender laparticul aridad
del episodio actual. Esto se refiere a
solucionar |a aparente paradoja de no
tener lamayor tasa de sacrificio en e
periodo en el cual latasadeinflacién
cayd mésy la economia enfrentd su
peor tasa de crecimiento econémico
desdeiniciosdel siglo XX.

Para entender esto es necesario
observar dos regularidades empiricas
del episodio actual. La primeratiene
gue ver con la velocidad de la
desinflacion: en un principio (segun-
do trimestre de 1991 hasta tercer tri-
mestrede 1997) seobservaunareduc-
cion de la inflacién moderada para
después iniciar una disminucion mu-
cho méspronunciada(gréfico 3).%*La
segundaserefierea comportamiento
observado del PIB con respecto asu
nivel de largo plazo: en e primer
subperiodo €l nivel del producto ob-
servado estuvo bastante cerca de su
nivel de largo plazo, mientras que en
€l segundo se observé una gran des-
viacion de este nivel (gréfico 4).°

Al observar estasdos caracteristi-
casy conociendo loscambiosestruc-

Gréfica 3
Inflacion tendencial
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Grafico 4
Brecha del Producto
Actual Episodio Desinflacionario

Log del PIB
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Fuente: Dane y calculos del autor.

A principios delos afos
noventa, casi a mismo
tiempo en que el Banco
de la Republica aplico
una politica monetaria
contractiva para cumplir
con su principal objetivo
dereducir lainflacion,
Colombia decidi6 abrir su
economia a los mercados
de bienesy de capitales
externos. Estas dos
caracteristicas generaron
dos impactos opuestos en
la demanda agregada.

turales que enfrenté Colombiaen la
década del noventa, se propone una
hipétesis para entender el fendmeno
en cuestion. A principiosdelos afios
noventa, casi al mismotiempoenque
el Banco de la Republica aplicd una
politica monetaria contractiva para
cumplir con su principal objetivo de
reducir lainflacion, Colombia deci-
di6 abrir sueconomiaalos mercados
de bienes y de capitales externos.

Estas dos caracteristicas generaron
dosimpactosopuestosenlademanda
agregada.

Por unlado, lainversiény el con-
SumMo hacionales comenzaron a au-
mentar debido a los nuevos requeri-
mientosdel sistemaproductivo'®y al
progresivo cambio en las preferen-
cias de los consumidores. De otro
lado, lapoliticamonetariacontractiva
tuvo un impacto negativo sobre la
demanda agregada.

El impactofinal sobrelademanda
agregada que estos dos impactos ge-
neraban dependia de cual fuerza era
mayor. En la primera mitad de la
década, el impacto positivo fue mas
importante haciendo que la econo-
mia se mantuviera en niveles cerca-
nosal potencial, loqueimplicabaque
lapoliticamonetariaserviaparadis-
minuir lainflacion pero su efecto era
contrarrestado por el efecto positivo.

13 El episodio 1980-1984 no aparece en
los cambios de lainflacion tendencia por-
que dichas variaciones se hacen sobre la
metodologia estandar de Y* lineal; lo cual
confirmaque esta metodol ogiano es sensi-
ble a la forma de calcular la inflacién
tendencial.

14 Lainflaciontendencial pasd dedismi-
nuir 1.7 puntos en promedio por afio en el
primer subperiodo, a disminuir 2.8 puntos
en el segundo subperiodo.

S bienlagréficad variarddependien-
do de la metodologia de estimacion de la
tendenciadel PIB delargo plazo, eseviden-
te que existe una brecha del producto posi-
tiva o cercana a cero en € primer sub-
periodo, mientras que en e segundo es
negativa. En este resumen se muestra la
estimacion de Y* con la metodologia de
Hodrick y Prescott de un “lado”, debido a
que de esta forma este filtro no se ve tan
afectado por larecesion definesdelosafios
noventa. Paraobservar labrecharesultante
de cada una de las metodol ogias utilizadas
en el cuadro 2, véase Reyes (2003).

16 De hecho, en la primeramitad de los
afos noventa el consumo y la inversion
nacional crecieronaunatasapromedioanual
de 4.3% y 8.4% respectivamente, mientras
gueenlosafiosochentaestastasasfueronde
3.1% y 3.5% respectivamente.



ACTUALIDAD ECONOMICA

Sinembargo, el incrementodelainversiony del consumo
eran principal mente financiados con deuda, lo queimpli-
cabaquelasfirmasy |los hogares acumulaban crecientes
niveles de pasivos, aumentando asi su vulnerabilidad
financiera.'” Estasituacion sevolvidinsostenibleen 1998
(fin del subperiodo de desinflacion moderada) cuando la
economiaempezo aentrar en su faserecesiva. Desde ese
ano, el impacto negativo fue mayor que el positivo',
haciendo que el producto observado se fuera alejando
cadavez méas de su nivel delargo plazo.

Debido a que, seglin la hip6tesis planteada anterior-
mente, lapoliticamonetariacontractivasolotuvo un efecto
neto negativo apartir de 1998 y dado que lamayoriadela
literatura sobre este tema supone que | as recesi ones obser-
vadas en estos episodios son e resultado de las politicas
monetarias aplicadas, se propone calcular latasa de sacri-
ficio del actua episodio desinflacionario desde 1998.%°
Empleando latécnicade calcular con base enlametodol o-
giadél filtrodeHodrick y Prescott, seencuentraunatasade
sacrificio de 3.7.

Estevalor es comparable con aquéllos mostradosen la
cuadro 2. De acuerdo con esta estimacion, desde 1998 la
politica monetaria contractiva ha hecho que el producto
disminuya 3.7% desde su nivel de largo plazo por cada
disminucion de 1% en lainflacion tendencia . Esto quiere
decir que de acuerdo con estametodol ogiael actual episo-
dio desinflacionario hasido el mas costoso en términos de
crecimiento del PIB.

En conclusién, €l objetivo de este trabajo fue calcular
las tasas de sacrificio de los episodios desinflacionarios
histéricos en Colombiay enriquecer con ideas €l temade
como computar adecuadamente |la tasa de sacrificio del
periodo actual paraencontrar €l costo real del mismo. Este
hecho es muy importante para los economistas debido a
que les permite prever las consecuencias de futuras accio-
nes de politicamonetaria.

A pesar de esto, todavia existe una amplio camino
por explorar en este campo: ¢cudl fue el sacrificio dela
economiaen términosde desempl eo en cadaepisodio en
cuestion?y ¢cual fue el papel de la politica fiscal ? son
preguntas que motivan avances futuros en esta misma
linea de investigacion. 4iNiiE

1" Para el desarrollo de esta explicacion véase Echeverry, J.C.
(2001), “Memorias de la recesion de fin de siglo en Colombia:
Flujos, balances y politica anticiclica”, Boletines de Divulgacion
Econdmica, 7, Departamento Nacional de Planeacion.

18 Ademés este periodo coincide con unapoliticamonetariaaln
masrestrictivacon el fin de mantener el régimen detipo de cambio
reinante en ese momento.

¥ Es decir, para el subperiodo de desinflacion pronunciada.
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TRIMESTRE LEGAL

1. ASUNTOS FINANCIEROS

Resolucién 014 de enero 2004
expedida por la Superintendencia de Valores

La Resolucion 014 de 2004 establece que para que
los fondos mutuos de inversion sean inscritos como
intermediarios en e Registro Naciona de Vaores e
Intermediarios, deberdn estar constituidos conforme a
las normas vigentes y deberan cumplir todos los requi-
sitosestablecidosenel Articulo1.1.6.1delaResolucién
400 de 1995. Adicionalmente, prevé que los fondos
mutuos de inversion que a la fecha de vigencia de la
presente resol uci on se encuentren legalmente constitui-
dosy estén bajo lavigilancia o control de la Superin-
tendencia de Valores, se entenderan inscritos en €
Registro mencionado. Por Ultimo, deroga (i) € procedi-
miento de inscripcion, (ii) la norma sobre los nuevos
fondos mutuosdeinversion, y (iii) lasolicitud deinfor-
maciénadicional establecidosenlosnumerales1.1.6.8.,
1.1.6.9.,y 1.1.6.10., respectivamente, dela Resolucién
583de 2003, lacual inicialmenteregulabalainscripcion
de los fondos mutuos de inversion.

Resolucién 020 de enero de 2004
expedida por la Superintendencia de Valores

La Superintendencia de Valores, por medio de la
Resolucidn 020 de 2004, ademas de gjustar la numera-
cion respecto de (i) la identificacion de los fondos
(articulo 2.4.1.5. delaResolucion 400 de 1995) y de (i)
|os deberes de informacion de las sociedades adminis-
tradoras de fondos de valores y fondos de inversion
(traslada los Articulos 2.4.2.6., 2.4.2.7., y 2.4.2.8. del
Capitulo Tercero al Capitulo Segundo, del Titulo Cuar-
to de la Parte Segunda de la Resolucion 400 de 1995),
modificé el articul o sexto delaResolucion 575 de 2003,
al establecer quelasobligacionesprevistasenlapresen-
te resolucion son aplicables tanto para los fondos de
valoresy deinversion autorizados con anterioridad ala
expedicién de esta Resolucion, como para los fondos
gue estén en proceso de autorizacion de la Superin-
tendencia de Valores.

Resolucién 0273 de marzo 2004
expedida por la Superintendencia de Valores

La Resolucién 0273 de 2004 modifica el Articulo
1.1.6.1 delaResolucion 400 de 1995, €l cual prevélos
requisitos para ser inscritos como intermediarios de
valoresen el Registro Nacional deValores. LaResolu-
cion agregaciertosrequisitosoperativosparael funcio-
namiento de las mesas de negociacion de los interme-
diariosdevalorescon el propésito de quelas operacio-
nes de intermediacion se realicen de manera seguray
transparente. Entre los requisitos operativos dispone
gue las personasjuridicas y los organismos, entidades
y establecimientos de carécter publico (excepto La
Nacion) que realicen operaciones de intermediacion
deberan acreditar que cuentan con (i) mecanismos que
permitanlagrabaci 6n decomunicacionestelefonicas,y
(i) con procedimientos y mecanismos que permitan
tomar copias de respaldo de la informacién manejada
enlosequiposde computacion. Dichosprocedimientos
y mecanismos deberan permitir la conservacion de la
informacion por un periodo minimo detres(3) afios, la
identificacion del equipo y del usuario del mismo de
donde proviene € registro o la grabacion respectiva.
Ademés, éstos deberan constar en un reglamento de
operacion. Por Ultimo, fijaun régimen detransicion en
virtud del cual losintermediariosdeval oresactual men-
teinscritos en el Registro Nacional de Vaorese Inter-
mediarios deberan acreditar el cumplimiento de los
requisitos amas tardar el 1° de Julio de 2004.

Resolucién 0274 de mar zo de 2004
expedida por la Superintendencia de Valores

Con el propésito de homogeneizar y estandarizar
algunas de las caracteristicas de |los valores objeto de
ofertapublicay parafacilitar lacomparacién de alter-
nativas de inversion, la Resolucién 0274 de 2004 mo-
dificael Articulo 1.2.1.5 delaResolucion 400 de 1995
en |os siguientes aspectos, entre otros:

(i) Lasreglasparad pagodeintereses. LaResolucion
274 de2004: (a) agregaladefinicion defechadeemision;
(b) tomaen cuenta e pago de intereses de los titulos de

MUNOZ TAMAYO & ASOCIADOS
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titularizaciones, (c) laformadeproceder encasodequesea
necesario gustar los periodos de pago deinteresesde una
emision a los flujos de cga del activo subyacente a la
misma; (d) la obligatoriedad de que la tasa cupdn seala
mismaparacadaunodelostitulosqueconformanunaserie
enunaemision; y (e) e pago deintereses en caso de que
éste correspondaa un diano habil.

(ii) El factor de aproximacion utilizado para el cal-
culoy liquidacion de intereses. Ahora se deberén em-
plear seis (6) decimales aproximados por el método de
redondeo, en lugar de cuatro (4) decimales.

(iii) Alterael factor deliquidacion cuando se ofrez-
can tasas de interés expresadas en términos efectivos,
compuesta por un indicador de referenciaefectivo mas
un margen.

(iv) Precisalarevelacién deinformacionalosinver-
sionistas tratéandose de papeles comerciales, certifica
dos de deposito atérmino y titulos de deuda publica

Resolucién 075 de ener o de 2004
expedida por la Superintendencia de Valores

Mediante la Resolucién 075 de 2004, la Superin-
tendencia de Vaores modifica el paragrafo 1° del
Articulo 29 delaResolucion 775 de 2001 de lamisma
entidad, sobre la facultad de cualquier interesado de
consultar directamentelainformacion sobre: suficien-
ciadecapital, politicasdegestiénderiesgo, indicadores
financierosquefacilitenlaeval uacion del desempefio,
politicas para la adquisicion de cartera hipotecariay
demas activos titularizables, las garantias y compro-
mMi Sos que asuma respecto de las emisiones de titulos
hipotecarios y sobre los derechos del inversionista.
Estainformacion, de conformidad con la Resolucién,
podraser obtenidaen €l sitio delnternet habilitado por
|as sociedades titularizadoras.

Resolucién 212 de febrero de 2004
expedida por la Superintendencia de Valores

LaSuperintendenciadeVaoresmodificael Articu-
01.7.3.2.1 del Titulo Séptimo delaParte Primeradela
Resolucion 1200 de 1995, el cud prevéel procedimien-
to de valoracion de los valores o titulos de deuda
clasificados como inversiones negociables 0 como in-
versiones disponibles paralaventa.

Carta Circular 09 de enero 2004
expedida por la Superintendencia Bancaria

La Superintendecia Bancaria mediante la Carta
Circular 09 de 2004 informalarelacién deinversiones

carta financiera 4INIE n°127 junio 2004

que los establecimientos de crédito deben realizar en
Titulos de Desarrollo Agropecuario Clase“A” y “B”.

Resolucién 526 de febrero de 2004
expedida por la Superintendencia Bancaria

ModificalaResolucion 001 del 2 de enero de 2003,
sobre |os requisitos minimos de adjudicacion de titulos
TES Clase B en €l mercado primario para ser seleccio-
nado como Creador o Aspirante a Creador de Mercado.

Resolucién 69 de mar zo de 2004
expedida por €l Fondo Nacional del Ahorro

Esta Resolucion reglamenta las condiciones para
aprobacion de solicitudes de crédito paraviviendaalas
que se refiere e capitulo tercero del Acuerdo 1053 de
2003. Entre | os aspectos reglamentados se destacan los
siguientes: (i) los parametros para €l estudio de la
moralidad comercial; (ii) la capacidad de pago; (iii) la
aplicacién de herramientas técnicas, y (iv) la verifica
cion de lainformacidn suministrada.

2. ASUNTOSBANCARIOS

Comunicado de Prensa de marzo de 2004
del Banco dela Republica

La Junta Directiva del Banco de la Republica, en
sesion del 19 de marzo, tomé las siguientes decisiones:

1. Reducir enveinticinco puntosbasi cos sustasasde
intervencion y, por consiguiente, sus tasas de interés de
intervenciénquedarianasi: “ minimadeexpansi6n 6.75%,
|lombarda de expansi6n 10.50%, maxima de contraccion
5.75% y lombarda de contraccion 4.75%".

2. Acumular reservasinternacionales hastapor US$
700 millones adicionales en el periodo de abril ajulio de
2004.

Sentencia T-049 de enero de 2004
dela Corte Constitucional

LaSaadelaCorte Congtituciona procede aresolver
g siguiente interrogante: ¢Ja conservacion, por parte de
administradores de bases de datos, deinformacion finan-
cieranegativadentro delostérminos de caducidad intro-
ducidos por la jurisprudencia constitucional (Sentencia
SU-082/95) vulnera los derechos fundamentaes a la
intimidad, € buennombrey € habeasdatadelostitulares
del dato? La Corte concluye, en €l caso concreto, queen
vistade que € plazo de permanenciadel dato alin no ha
concluido, laactuacion desplegadapor |os administrado-
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resdedichacentral no escensurablealaluz del Estatuto
Superiory, enconsecuencia, lasdecisionesjudicialesque
ahora se revisan estan gjustadas ala Constituciony alas
reglas jurisprudenciales sobre caducidad del dato finan-
ciero negativo planteadas por la Corte.

3. ASUNTOSCAMBIARIOS

Resolucién Externa 01 de enero de 2004
expedida por Banco de la Republica

Mediante la Resolucion Externa 01, € Banco de la
Republicamodificael Articulo 3 delaResolucion Exter-
na 4 de 2001. Dicho articulo establece que “el monto
maximo de posicién propia de contado no podra superar
e cincuenta por ciento (50%) del patrimonio técnico de
laentidad”. LaResolucion Externa01 mencionadaagre-
ga que “la posicion propia de contado no podra ser
negativa’ y que, para efectos de la presente resolucion,
“losintermediariosdel mercado cambiario que presenten
unaposi cion propiade contado negativadeberan g ustar-
seal nivel minimo correspondiente améstardar el 31 de
marzo de 2004. Talesintermediariosno podran tener una
posicion propia de contado negativa inferior a nivel
registrado alavigencia de la presente resolucion”.

Circular Externa 03 de enero de 2004
expedida por la Superintendencia Bancaria

Deconformidad conlodispuestoenel Articulo64 de
la Resolucion Externa 8 de 2000 expedida por la Junta
Directivadel Banco delaRepublica, el monto patrimo-
nial requerido por las casas de cambio para obtener €l
certificado de autorizacion por parte de la Superinten-
dencia Bancaria debera regjustarse anualmente en el
mismo sentido y porcentaje en que varie € indice de
precios a consumidor que suministre el Dane.

Teniendo en cuentaqued porcentajedevariaciondel
IPC suministrado por € Dane para el afio 2003 fue de
6.49%, la Superintendencia Bancaria informa que €
patrimonio minimo requerido paralascasasdecambioen
el afio 2004 es € equivaente a cuatro mil seiscientos
setenta'y un millones de pesos ($4.671.000.000,00).

Decreto 428 de febrero de 2004,
Ministerio de Hacienday Crédito Pablico

El Decreto 428 de 2004 reglamentd parcid mente
Articulo 850-1 del Estatuto Tributario. El Decreto prevé
guelaspersonasnatura esqueadquieran, mediantetarjetas
decréditoodébito, bieneso serviciossometidosa impues-
to sobrelasventasalatarifageneral, tendran derecho ala

devoluciéndedos(2) puntosdel impuesto sobrelasventas
pagado. Establece, ademas, (i) € procedimiento para
efectuar ladevolucion; (ii) laobligacion delosemisoresde
tarjetade crédito y/o déhito de suministrar lainformacion
relativa a los datos del adquirente y del vendedor de los
bieneso prestador delosserviciosgravados, (iii) laobliga
cidn de las personas y establecimientos de comercio
diliados d sistema de tarjetas a discriminar la base del
caculodeladevoluciondelosdos(2) puntosde impuesto
sobre las ventas; (iv) la obligacién de informar a los
establecimientos de crédito emisores de tarjetas débito y/
ocréditolasoperacionesanul adas, rescindidasoresudltas;
(v) € término de tres meses para efectuar ladevolucion;
y (vi) laforma de proceder en caso de imposibilidad de
redizar ladevoluciony de pagos parcides, entre otras.

Circular Externa 04 de marzo 2004,
expedida por la Superintendencia de Valores

MediantelaCircular Externa04 del afio en curso, la
Superintendencia de Valores suprime la relacion de
cuentas del PUC utilizadas para el calculo de posicion
propiay posicion propia de contado indicadas en los
numerales 1.5, 1.6 y 2.3 dela Circular Externa 011 de
2001, dando aplicacién, en consecuencia, alo sefialado
por la Circular Reglamentaria Externa DODM 139 de
2004 de la Junta Directiva del Banco de la Republica.
Deacuerdo conloanterior, informalosajustesrealiza-
dosal formato 027 “ Control diario deposicién propiaen
monedaextranjera’ y adjuntael formato, ladescripcién
y lasinstrucciones del mismo.

4. ASUNTOSTRIBUTARIOS

Decreto 618 de mar zo de 2004,
Ministerio de Hacienday Crédito Publico

El Decreto 618 de 2004 reglamentael numeral prime-
ro del Articulo 127-1 del Estatuto Tributario, € cua
regulalos aspectos contablesy tributarios delos contra
tos de arrendamiento financiero con opcidn de compra.
El Articulo 1°ddl Decreto mencionado prevéque” tnica
mente procede el |easing operativo paraaguellos contra
tos de arrendamiento financiero o leasing deinmuebles,
cuyo plazo seaigual o superior a60 meses; de maquina:
ria, equipo, muebles y enseres, cuyo plazo seaigua o
superior a36 meses, devehiculosdeuso productivoy de
equipo de computacion, cuyo plazo seaigual o superior
a 24 meses. Los canones mensuales susceptibles de
deduccionfiscal nopodranexceder € resultadodedividir
€l valor del contrato por el nimero de mesesde duracion
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del mismo, ni & nimero decanones puede exceder de12
en el respectivo periodo fiscal.”

5. FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS

Circular Externa 013 de 2004
dela Superintendencia Bancaria

LaCircular Externa013de2004 efectlial assiguientes
modificacionesy adicionesal régimen deinversionesde
losfondosde pensionesobligatoriasprevistoen el Titulo
IV, Capitulo IV dela Circular Externa 007 de 1996:

- El numeral 1.5: aclaraque cuando €l subyacente a
titularizar corresponda a unainversién admisible, esta
Ultima también debe cumplir con los requisitos de
calificacion.

- El numeral 1.8.3: permitelainversion enfondosde
inversion administrados por sociedades administrado-
ras de fondos de inversion.

- El numeral 1.11: adiciona como inversion admisi-
blelostitulosderentafijaoriginados por bancosextran-
jerosy los titulos de renta fija emitidos, originados o
garantizados por entidades del exterior diferentes a
bancos, asi como también permite lainversion en fon-
dosmutuosinternacionalessinexigir laexclusividad en
rentafijao variable.

- El numeral 2: disminuyeel requisitodecalificacion
minimade“A” y “1”, tratandose de titulos de largo o
corto plazo, respectivamente, a grado de inversion.

- El numeral 3.8: sefidla que para efectos del limite
méximo de inversiones en depdsitos ala vista en esta-
blecimientos de crédito no deben tenerse en cuenta
dentro de tales saldos |os recursos que por disposicién
expresa deben mantenerse en depdsitos a la vista con
antelacion alafechade cumplimiento delaadquisicion
deinversionesen el exterior.

-Losnumerales3.10y 7 con el objeto deincremen-
tar de 10% a 20% el limite en inversion en titulos
emitidos por entidadesdel exterior y disminuir de 15%
al1l0% el limite deinversion en entidades vinculadas a
la administradora.

- El numeral 10: aclara que paraefectos del calculo
deloslimitesdeinversion seexcluyedel valor del fondo
el efecto delavaloracion del mismo.

- Elnumera 11: (i) excluyelasemisionesdeemiso-
res nacionales colocadas en €l exterior del requisito de
inscripcion en e registro naciona de valores e interme-
diarios; (ii) excluye lasaccionesadquiridasen el merca-
do primario de la obligatoriedad de transar a través de
bolsa, y (iii) autorizaal osfondosde pensionesanegociar
sus titulos con la intermediacién de los corredores de
valores especiaizados en TES clase B (CVETES).
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- Adicionael numeral 3.11y modificael numeral 4,
con € fin de aclarar que para el calculo de los limites
globales eindividuales, tratandose de titul os avalados,
aceptados o garantizados, debeimputérseleal garanteo
aceptante la proporcién garantizada o aceptada y al
emisor |a proporcién no garantizada.

- También adiciona al catdlogo de cuentas para
fondos de pensiones la subcuenta 7130619, con el
propésitodeincluir lanuevainversion admisible «Titu-
los derentafijaemitidosu originados por entidades del
exterior diferentes a bancos», y modificala subcuenta
7130617, paraincluir lostitulos originados por bancos
del exterior.

- Finalmente, elimina el numeral 14, por no consti-
tuir unainstruccion.

6. ASUNTOSMACROECONOMICOS

Comunicado de Prensa de marzo de 2004
del Banco dela Republica

El Informe que presentaal Honorable Congreso de
la Republicaanalizalos resultados de la economiaen
2003y las perspectivas parael afio 2004. Dispone que
“el afio 2003 se caracterizé por la aceleracion del
crecimiento econémico como consecuencia de un
mayor dinamismo delademandainternay lapaulatina
recuperacion de lademanda externa. Colombiaregis-
tré una de las tasas de crecimiento mas altas de Amé-
ricaLating, de 3.64% frente a 1.5% de laregion. Asi,
el PIB per cdpitaaument6 en 1.7 puntos porcentual es,
después de mas de cinco afios en los cuales habia
disminuido. Ademas, excluidos los cultivos ilicitos
del calculo, €l crecimiento del producto interno bruto
(PIB) en 2003 super6 4%".

7. ASUNTOS SOCIETARIOS

Circular Externa 165-000003 de febrero de 2004
dela Superintendencia de Sociedades

Con € fin de mantener actualizada la informacién
basica de las sociedades y sus administradores, para
lograr una efectiva comunicacién entre la Superinten-
dencia y las Sociedades Comerciales, Sucursales de
Sociedades Extranjerasy Empresas Unipersonales suje-
tasaVigilanciao Control, asi como alas | nspeccionadas
quereciban estacircular, laentidad consideraprocedente
solicitar quereporten adichaSuperintendenciacual quier
cambio queocurraenlosdatoshasicosdelasociedad, los
cambios de los administradores o del revisor fiscal y la
disolucién y liquidacién voluntaria. siNiie




