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Resumen

En este documento se hace una evaluacion tanto de las fortalezas de la economia colombiana que
contribuirian a la sostenibilidad actual del crecimiento, como de los factores de riesgo vy
vulnerabilidades que podrian afectarlo negativamente. Con este proposito se compara el desempefio
macroeconomico actual con el observado en la década de los noventa, a fin de determinar si los
desequilibrios que desembocaron en la crisis de finales de esa década podrian llegar a repetirse. Para
obtener mayor precision en la identificacién de riesgos a la sostenibilidad del crecimiento econdmico
actual, el documento presenta proyecciones macroeconémicas para el periodo 2006-2011, con
referencia a un escenario que supone ausencia de choques externos. Sobre esa base se examinan las
consecuencias para el crecimiento y la balanza de pagos que se derivarian de choques desfavorables a
los términos de intercambio, caida de la demanda mundial y reversion de los flujos de capital.
Igualmente se analizan las consecuencias para la sostenibilidad fiscal y para la vulnerabilidad del
sistema financiero de choques de esa naturaleza. Con este analisis se busca ofrecer elementos claves de
informacion para las autoridades econdmicas y agentes del mercado, que contribuyan al afianzamiento
de un crecimiento alto y sostenido, a través de la identificacion de riesgos que estimulen la prudencia 'y
faciliten la toma oportuna de decisiones.

Palabras Claves: Crecimiento econémico; balanza de pagos; sostenibilidad fiscal; choques externos;
vulnerabilidades macroeconémicas
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INTRODUCCION

En los afios noventa la economia colombiana alcanzd puntos extremos del ciclo econéomico.
Después de registrar crecimientos promedio de 5,1% durante la primera mitad de esa década,
el crecimiento econdmico se desacelero, y en 1999 tuvo la mayor caida registrada en cerca de
100 afios, con una contraccion de 4,2%.

Al cabo de un lento proceso de recuperacion, la economia colombiana ha retornado a tasas de
crecimiento anual superiores al 5%. En el afio 2005 el producto interno bruto aumento 5,2%,
en tanto que para el afio 2006 el crecimiento del producto podria superar el 6%. Si se compara
internacionalmente, el crecimiento promedio del PIB para el periodo 2002-2005 que alcanzé
4,6%, supera el crecimiento correspondiente de América Latina y el de paises como Brasil y
Meéxico. El mayor dinamismo de la economia colombiana ha respondido a factores internos y
externos. Entre los primeros cabe sefalar la confianza de consumidores e inversionistas, el
crecimiento del gasto agregado y las mejoras en productividad; también ha jugado un papel
importante el estimulo monetario otorgado a la economia a través de bajas tasas de interés y
amplia liquidez. Entre los factores externos se destacan el crecimiento alto y estable de los
principales socios comerciales de Colombia, los favorables términos de intercambio y el
aumento de los flujos de capital, principalmente en inversion extranjera directa (IED). Esta
dindmica de crecimiento ha generado beneficios sociales importantes en términos de
reduccion del desempleo y la pobreza. Es asi como entre diciembre de 2002 y diciembre de
2005, la tasa de desempleo a nivel nacional se redujo de 15,6% a 10,4% y la proporcion de la
poblacion por debajo de la linea de pobreza disminuyd de 54% a 49%, segln cifras del
Departamento Nacional de Planeacion.

El principal reto de la politica econdémica consiste en afianzar un crecimiento alto y sostenido
de la economia colombiana, con el fin de consolidar los avances obtenidos. Para este proposito
es indispensable identificar los riesgos que podrian afectar negativamente la tasa de
crecimiento econdmico y tratar de prevenirlos de manera oportuna.

Estos riesgos son de diversa indole. Entre los mas importantes podrian destacarse: i) cambios
no previstos en el contexto externo, tales como choques a los términos de intercambio, panicos
financieros, contagio de otras crisis y otros factores que puedan originar una reversion de los
flujos de capital; ii) un exceso de demanda agregada que desborde la capacidad productiva de
la economia y dificulte el logro de las metas de inflacion; iii) movimientos bruscos de las tasas
de interés o de la tasa de cambio que afecten la estabilidad del sistema financiero. A este
respecto, la experiencia de 1999 fue clara en demostrar que una crisis del sector real lleva
aparejada una crisis del sistema financiero y que las dos se refuerzan entre si; iv) existe
también un riesgo asociado al rapido incremento del valor de activos diferentes a los TES, en
particular a los precios de las acciones y de la finca raiz. Una caida abrupta de los mismos
generaria un efecto riqueza negativo que podria deprimir el consumo de los hogares y la
inversion, y generar una fuga de capitales; v) finalmente, una excesiva apreciacion del peso
puede comprometer la sostenibilidad de crecimiento, al reducir la competitividad de las
exportaciones y someter la produccion interna a una severa competencia internacional.

Ademas de los riesgos mencionados también debe sefialarse que la sostenibilidad de la deuda
publica constituye un requisito indispensable para la estabilidad y el crecimiento econdémico



de largo plazo. En términos generales, dicha sostenibilidad requiere que los ahorros fiscales
generados en el futuro sean suficientes para servir el saldo de la deuda que se tiene contratada
en el presente. Mas precisamente, si el valor descontado de los ingresos netos futuros del
Gobierno excede (o por lo menos iguala) el valor presente de la deuda corriente, la posicion
fiscal es sostenible. Por tratarse de una fuente de vulnerabilidad tan importante para la
economia colombiana, el trabajo dedica una seccion especial a evaluar la sostenibilidad de la
deuda publica, medida bajo el concepto de Gobierno General (no incluye las cuentas de las
empresas publicas), en donde se comparan diferentes escenarios de desempeio fiscal con el
que se contempla en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2006.

El trabajo se divide en dos grandes partes. En la primera, se compara el desempeiio
macroeconoémico actual con el observado en la década de los noventa. El propdsito de esta
comparacion es el de examinar si los desequilibrios que dieron lugar a la crisis de finales de la
década podrian llegar a producirse de nuevo, y en esa medida determinar qué tan expuesta esta
hoy en dia la economia a choques de naturaleza similar. En la segunda parte se profundiza en
las perspectivas de la economia colombiana para el periodo 2006-2011, abordando tres temas
concretos. El primero discute las posibilidades de crecimiento del producto en un contexto de
estabilidad de precios. El segundo presenta proyecciones de balanza de pagos y fiscales y un
ejercicio de consistencia macroecondmica, que conforman un escenario base sobre el cual
evaluar la vulnerabilidad macroecondmica. Sobre esa base, el tercer tema estudia las fuentes
de vulnerabilidad macroeconémica con respecto a: (i) choques externos provenientes de
deterioro en los términos de intercambio; caida de la demanda mundial, y reversion de los
flujos de capital. (ii) condiciones para las sostenibilidad fiscal, y (iii) vulnerabilidad del
sistema financiero evaluada a través de ejercicios de ‘stress testing’. Finalmente se presentan
las principales conclusiones.



l. LA ECONOMIA COLOMBIANA EN LA ACTUALIDAD FRENTE A LA
EXPERIENCIA DE LOS NOVENTAS. FORTALEZAS, DEBILIDADES Y RIESGOS.

Al igual que la mayoria de las economias emergentes, y especialmente las de América Latina,
la economia colombiana viene atravesando por un buen momento. Las economias
latinoamericanas crecieron en el afio 2004 a una tasa promedio del 5,9%, la mas alta desde
1981'. Por su parte, el crecimiento econdmico en Colombia ha retornado a tasas superiores al
4,5% y la tasa de desempleo y la pobreza vienen descendiendo. La fase expansiva del ciclo se
caracteriza por una recuperacion de la confianza, una actividad inversora dinamica, al igual
que un crecimiento del consumo de los hogares que no se observaba desde mediados de la
década de los noventa.

Esta recuperacion del crecimiento ha venido acompanada de un ambiente macroecondmico
estable, comparado con el de finales de la década de los noventa. La inflacion es baja y
estable, con niveles no observados desde mediados de la década de los cincuenta; las finanzas
publicas han logrado mejorar su dificil situacién y el manejo de la deuda publica ha
disminuido riesgos de liquidez y cambiarios; el sector financiero ha recuperado su solidez,
gracias a su propios esfuerzos, a la recuperacion de la economia y a la regulacion prudencial;
finalmente, el mercado de capitales interno ha tenido un mayor desarrollo, lo que ha permitido
una mas profunda integracion financiera y una mayor diversificacion de los riesgos tanto de
mercado como de monedas. En el frente externo, y a diferencia de finales de los noventa, el
déficit en cuenta corriente es relativamente bajo y estable; los términos de intercambio han
mejorado de manera notoria; los recursos de financiamiento externo son abundantes y han sido
utilizados de manera mds prudente por parte del sector privado y publico; y, las reservas
internacionales han aumentado a niveles sin precedentes. Este ambiente ha hecho al pais
menos vulnerable ante turbulencias de los mercados internacionales de capital.

En medio de este ambiente externo e interno favorable para un crecimiento sostenido,
subsisten, sin embargo, debilidades y riesgos que hay que tener en consideracion con el fin de
estar mejor preparados ante choques adversos y para no repetir las malas experiencias del
pasado reciente. El pais necesita mejorar su competitividad con el fin de aprovechar de mejor
manera las oportunidades que le brinda el tener una economia mas abierta; se requieren
esfuerzos importantes adicionales en ingresos y gastos con el fin de corregir el déficit
estructural que enfrentan las finanzas del Gobierno Nacional Central; el nivel de la deuda
publica sigue siendo preocupante, ya que hace fragil la posicion fiscal y complica el manejo
macroeconémico ante choques externos o internos adversos; el sector financiero enfrenta
riesgos de mercado importantes que demandan cautela y seguimiento, dado el alto
componente de titulos del Gobierno en sus activos; el crédito de consumo esta creciendo a
tasas importantes, lo que demanda una supervision cuidadosa; y, el sector privado necesita
continuar diversificando sus portafolios de tal manera que le permitan mejorar su cubrimiento
ante choques adversos de la tasa de cambio. Desde el punto de vista institucional, se requiere
dar mayor flexibilidad a ciertos mercados, en particular al laboral, ante los nuevos retos de una
economia mas globalizada y se hace indispensable preservar la independencia del Banco de la
Republica como fundamento de la credibilidad que ha ganado la politica monetaria.

! The Economist, “Improving on the Latin rate of growth”, May 20th, 2006.



El objetivo de este capitulo es comparar el desempeio econdmico de los tltimos afios, con el
ciclo que se vivio la década pasada, el cual a la postre resultd ser insostenible. Se pretende
aportar elementos de andlisis que sirvan para responder a las preguntas: ;Es sostenible el
actual ciclo de la economia colombiana? ;Cuales son las mayores fortalezas y debilidades que
enfrenta en la actualidad la economia? ;Qué retos enfrenta actualmente la economia? Para
responder estas preguntas, en el capitulo se hace un andlisis sectorial del comportamiento
actual de las distintas variables macroecondmicas en comparacion con su desempefio en los
noventa.

El capitulo esta dividido en siete secciones, la primera de las cuales es esta introduccion. En
las siguientes secciones se analizan respectivamente el crecimiento econémico, las finanzas
publicas, el financiamiento de la economia, la politica monetaria y cambiaria, la tasa de
cambio real y el sector financiero. Para concluir, se presenta una seccion que destaca las
principales fortalezas y debilidades de la economia colombiana en la actualidad. Se muestra
que la coyuntura actual enfrenta riesgos diferentes a los que enfrentaba la economia
colombiana a mediados de los noventa. El Anexo 1 presenta un resumen de los diferentes
indicadores discutidos a lo largo de este capitulo.

A. El crecimiento econémico

El ritmo de crecimiento economico de la primera parte de los noventa resulto insostenible y ha
tomado una década volver a tasas de crecimiento similares. En el corto plazo se espera que el
crecimiento se mantenga en los niveles de los ultimos dos anios.

A la economia colombiana le ha tomado cerca de una década volver a tener una dinamica de
crecimiento satisfactoria, similar a la alcanzada a mediados de la década pasada, aunque ésta a
la postre resultd ser insostenible (Grafico 1). En efecto, desde la segunda mitad de 2002 Ia
economia colombiana ha mostrado una dinamica progresiva de crecimiento, alcanzando 5,2%
en 2005. Estimaciones preliminares indican que en 2006 la economia creceria por encima de
5%, manteniendo e incluso acelerando el dinamismo observado en los tltimos afios

GRAFICO 1
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Al inicio de la década pasada, como resultado de una serie importante de reformas econdémicas
que pretendian lograr un mejor funcionamiento de la economia colombiana (apertura
comercial y de la cuenta de capitales, reforma laboral, reforma a la seguridad social,
independencia del banco central), se desatd un creciente optimismo entre los agentes
econdmicos privados que, aunado a un holgado financiamiento externo, a una politica fiscal
expansionista y a las expectativas de un boom petrolero, hizo que la economia alcanzara tasas
de crecimiento cercanas al 6% entre 1993 y 1995. Sin embargo, desde finales de 1995, con
una breve interrupcion entre finales de 1997 y comienzos de 1998, en que el crecimiento se
recuperd coyunturalmente por encima del 4%, la economia colombiana entr6 en un progresivo
deterioro que termind en 1999 en la mayor recesion de la economia colombiana en cerca de un
siglo, cuando el producto se contrajo 4,2%.

Entre las causas de la recesion se encuentran, en primer lugar, la turbulencia de los mercados
internacionales de capital desde mediados de los noventa y su posterior retiro de las economias
emergentes, incluyendo Colombia, a finales de la década. Esto fue agravado por un exceso de
gasto tanto privado como publico que cre6 un déficit insostenible en la cuenta corriente,
financiado por los mercados internacionales de capital. Esto hizo al pais mas vulnerable ante
choques adversos. En segundo lugar, la falta de prevision y prudencia del sistema financiero
en la financiacion de dicho boom de consumo, que permitié un sobreendeudamiento, haciendo
a deudores y acreedores mas vulnerables ante cambios negativos repentinos en las condiciones
macroeconoémicas. En tercer lugar, la burbuja en los precios de la vivienda y su posterior
derrumbe, el cual vio retroalimentado sus efectos negativos sobre la economia con el
incremento de las deudas hipotecarias, valoradas para la época en unidades UPAC, que se
hicieron insostenibles como resultado del aumento en la tasa de interés DTF” Esta tasa
comenzd a tener incrementos reales por encima de los dos digitos desde finales de 1994 y
finalmente ascendi6 de 4% real en 1997 a 17% real en junio de 1998. Esto generd una crisis
del sistema hipotecario que afect6 tanto a los hogares como a una parte importante del sector
financiero. Hay que anotar que a pesar de lo deseable de las entradas de capital por su impacto
favorable sobre la inversion productiva, en los noventas dichas entradas financiaron
principalmente el boom de consumo, ayudaron a la fuerte apreciacion de la tasa de cambio real
y su volatilidad complicé de manera significativa el manejo macroeconémico.

En conclusion, la turbulencia internacional que se materializd en la salida de capitales, en
combinacion con los excesos de gasto, la falta de prevision y prudencia por parte del sistema
financiero, la debilidad de la regulacion prudencial, y la crisis de la vivienda y de la banca
hipotecaria, produjo una contraccidon sin antecedentes de la demanda agregada privada que
llevé a la crisis econdmica’.

La recesion tuvo también consecuencias importantes en el plano social. Debido a las rigideces
vigentes en el mercado laboral, el ajuste en este mercado se dio mas por cantidades que por

2 La Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC), unidad sobre la que se valoraron los créditos hipotecarios en el pais
hasta diciembre de 1999, fue indexada exclusivamente al comportamiento de las tasas de interés, tasas de captacion de las
corporaciones de ahorro y vivienda, mediante la Resolucion Externa nimero 6 de la Junta Directiva del Banco de la Reptblica
de fecha 15 de marzo de 1993. Posteriormente, mediante la Resolucion Externa nimero 26 del 9 de septiembre de 1994, se
resolvio que la valoracion mensual del UPAC fuera “equivalente” al 74% de la DTF. Esta regla fue mantenida hasta mediados
de 1999.

3 Villar y Rincon (2001) pusieron en evidencia de manera clara y sustentada algunos de estos elementos como los causantes
de la crisis.



precios. Asi, el desempleo urbano superd la tasa del 20% en el afio 2000 (Gréfico 2) y
aumento6 la pobreza a niveles del orden del 58% de la poblacion total (Gréfico 3). Finalizando
2005, el desempleo urbano habia alcanzado una tasa del 13%, tasa todavia alta, pero que
muestra un avance importante en materia de generacion de empleo gracias a la reactivacion
econdmica observada desde el afio 2002. Sin embargo, la evidencia muestra que se ha vuelto
dificil regresar a tasas minimas historicas como las observadas en 1993, las cuales no eran
sostenibles. Este hecho estd también relacionado con el aumento permanente de sobrecargas al
contrato laboral que se han establecido a través de la Ley 100 de 1993, y mas recientemente la
797 de 2003, con el proposito de mejorar el financiamiento de la seguridad social de los
colombianos. Igualmente, la pobreza disminuyo, alcanzando 49% a finales de 2005, cifra
similar a la observada en 1995; es decir, el pais tard6 una década en reducir la pobreza a los

niveles que habia alcanzado en 1995.
GRAFICO 2
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Es previsible que la actual coyuntura favorable de crecimiento se mantenga en el curso de
2006 y para este afio se prevé un crecimiento de alrededor de 5,5% o mas. Las encuestas de
expectativas de empresas y hogares muestran niveles altos de confianza, que permiten esperar
que la dinamica de gasto privado contintie a lo largo del ano. De otra parte, la coyuntura
internacional sigue siendo positiva, caracterizada por términos de intercambio favorables al
pais (Gréfico 4), aumento de la inversion extranjera, y giros importantes por transferencias de
residentes en el extranjero. Por su parte, el sector publico mostrd en 2005 cifras cercanas al
equilibrio, gracias principalmente a los superdvit generados por los entes territoriales, la



seguridad social y ECOPETROL, los que han compensado el desequilibrio del Gobierno
Nacional Central, el cual sigue mostrando déficit cercanos al 5% del PIB.

GRAFICO 4
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La economia colombiana es hoy mas abierta, se ha recuperado la inversion privada, el sector
publico ha moderado su crecimiento después de un marcado periodo de aumento de su

participacion y el consumo privado tiene una menor participacion respecto al inicio de la
década de los 90s.

Algunos cambios en la composicion del PIB desde el punto de vista de la demanda agregada,
ocurridos entre la década pasada y el momento actual dan luces acerca del cambio estructural
que experimentd la economia colombiana (Grafico 5). En primer lugar, Colombia es hoy en
dia una economia mas abierta (Grafico 6). Mientras en 2005, el grado de apertura era del
orden del 44%, gracias a una participacion creciente de las exportaciones en el PIB que llegd
a 20% y de las importaciones que alcanzd 24%, en la década pasada se alcanzo6 el mayor nivel

de apertura en 1998 con un 39%, representando las importaciones un 22% y las exportaciones
un 17%.

La creciente apertura de la economia colombiana se explica en buena medida por la dindmica
de la inversion privada intensiva en importaciones de bienes de capital, por los acuerdos
comerciales (CAN, G3, y TLC con MERCOSUR recientemente firmado) y por las
preferencias arancelarias con Estados Unidos (ATPDEA), que han facilitado el crecimiento de
exportaciones no tradicionales. Asi mismo por los términos de intercambio favorables, los
cuales es previsible que se mantengan en el futuro inmediato gracias al dinamismo de la
economia China e India demandando productos basicos y vendiendo productos
manufacturados. Por supuesto, la depreciacion del peso ha contribuido en este proceso. En
efecto, pese a que en buena parte de la década de los noventa se vivid un proceso de
apreciacion que llegd a su maximo en 1997, entre 1998 y 2000 y entre 2002 y 2003 la tasa de
cambio se deprecio en forma importante. Posteriormente entre 2004 y principios de 2006, el
peso se fortalecid y en el segundo trimestre de 2006 corrigié parcialmente. Actualmente, la

tasa de cambio real se encuentra en un nivel similar al del afio 2000, 28% por encima de la de
1997.
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GRAFICO 5

Descomposicion del PIB por el lado de la demanda (%)
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GRAFICO 6
Grado de apertura
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La recuperacion y permanencia de la inversion privada es un factor que ayuda a acelerar el
crecimiento potencial de la economia. En los ultimos afios ha tenido lugar una importante
recuperacion de la inversion privada, la cudl, a diferencia de los noventa, se ha concentrado en
la compra de maquinaria y equipo mas que en la construccion de vivienda. En efecto, después
de alcanzar un nivel de 23% del PIB en 1994, la inversion privada se desplomo al orden de 9%
con la crisis. En 2005, alcanzé niveles del 20%, y es previsible que mantenga este dinamismo
en 2006, como lo sugieren los resultados de las encuestas de expectativas a los empresarios.
De otro lado, la inversion publica ha vuelto también a recuperarse, lo que la convierte en otro
factor que estd impulsando el crecimiento econémico.

Finalmente, el consumo privado ha mantenido una tendencia decreciente en su participacion
en el PIB. De niveles de 70% en 1990, se redujo a 62% en 1999 y se ha mantenido en esos
niveles hasta el presente. La pérdida observada de participacion del consumo privado esta
asociada a la disminucién del ingreso disponible como proporcion del PIB, como resultado del
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aumento gradual de la tributacion en Colombia durante la década de los noventas, para
financiar el aumento en el gasto publico que, como porcentaje del PIB, pasé de 20.6% en 1990
a 38% a finales de la década pasada. El ajuste adicional del gasto privado en 1999 produjo una
contraccioén adicional del consumo, principalmente el de bienes durables (Grafico7). En la
reciente recuperacion, el consumo ha vuelto a mostrar tasas de crecimiento positivas, pero aun

no aumenta su participacion en el PIB.

GRAFICO 7

Consumo Privado de Bienes Durables (billones de 1994)
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Durante la década de los noventa hubo un aumento de la participacion del sector no transable
a costa de sectores transables como la agricultura y la industria. Este proceso se ha corregido

parcialmente en lo corrido de la presente década.

A nivel sectorial, en los ultimos quince anos se han producido cambios importantes en los
patrones de crecimiento. Los principales sectores que han disminuido su participacion en el
PIB durante este periodo han sido el sector agropecuario, que ha perdido 4 puntos
porcentuales (p.p.) al pasar de 17% en 1990 a 13% en 2005 y, la industria, que perdi6 2.3 p.p.,
al pasar de una participacion de 16,6%, a 14,3% en el mismo periodo. Por su parte, los
sectores que mas aumentaron su participacion han sido el financiero y bancario, que pasé de
15,7% en 1990 a 17,6%, y sobretodo el sector de servicios comunales, sociales y personales,
que ascendio6 de 16,4% en 1990 a 19,2% en 2005 (Gréfico 8).!

4 .. . .. .. . .,
El sector de servicios personales y comunales incluye actividades como los servicios del gobierno de educacion y de salud.
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GRAFICO 8

Descomposicion del PIB por el lado de la demanda (%)
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Esta recomposicion sectorial fue preocupante hacia finales de la década pasada, cuando el
sector de servicios personales habia alcanzado a representar el 22% del PIB y la industria
habia caido al 13% del PIB. El aumento del sector de servicios personales se debio
fundamentalmente al aumento de los servicios del Gobierno, el cual ayud¢ a la apreciacion de
la tasa de cambio real. Desde entonces ha habido una correccion favorable, aunque todavia

insuficiente ya que la productividad del gasto publico dificilmente puede ser mayor a la de las
actividades privadas.

La condicion necesaria para que la economia colombiana tenga un crecimiento sostenido de
al menos 5%, es que el PIB potencial crezca de manera dinamica. De lo contrario, la
economia podria tener dificultades en hacer sostenible su crecimiento. Por lo tanto, es
fundamental que el aumento de la productividad total de los factores sea dinamico.

En la medida que el crecimiento econémico esté jalonado por la inversion, demandando
empleo de mano de obra y, que la productividad total de los factores crezca, habra mejoras en
competitividad y por ende un mayor crecimiento del PIB potencial, tema que se analizard con
mayor detalle en la segunda parte de este documento (Grafico 9). En los ultimos afios, el
dinamismo de la inversion volvid a ser importante, llegando su participacion al 20% del PIB,
todavia inferior al maximo historico de 24% alcanzado a mediados de la década pasada. En
cuanto al aumento del empleo, éste ha sido superior al 3% en los ultimos afios. La

productividad total de los factores crecid por encima del 1% en 2005, mientras que entre 1998
y 2002 cay6 en promedio 1,5% anual (Grafico 10).
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GRAFICO 9

PIB potencial y PIB observado
(billones de 1994)
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GRAFICO 10

Indice de la Productividad Total de los Factores
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B. Las finanzas publicas’

La situacion del sector publico no financiero ha mejorado, ya que en los ultimos tres anos se
han logrado superavit primarios que en promedio equivalen al 1,9% del PIB. Sin embargo, la
situacion fiscal del Gobierno Nacional Central, las vulnerabilidades que genera su
financiamiento y el nivel de la deuda publica y su servicio siguen siendo preocupantes.

El sector publico no financiero (SPNF) present6 un déficit de 0,8% del PIB en el afio 2005,
cifra alentadora luego de la crisis fiscal registrada desde finales de la década de los noventa

> Las cifras fiscales discutidas en esta seccion y a lo largo del documento fueron construidas por la Seccion de Finanzas
Publicas de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la Republica con base en la informacion del CONFIS. A
diferencia del CONFIS: (1) se incluyen en el Gobierno Nacional Central los gastos por concepto de los costos de
reestructuracion financiera, corrigiendo las indexaciones de los TES B en UVR e incluyendo el servicio de la deuda por la
liquidacion de la Caja Agraria, el cual es incluido por el CONFIS soélo a partir de 2004; (2) las reservas de apropiacion del
Gobierno Nacional Central se excluyen del calculo del rezago presupuestal; (3) el calculo del balance primario excluye de los
pagos totales los intereses de la deuda publica, incluyendo aquellos intereses de los costos de los reestructuracion financiera y
las indexaciones, y de los ingresos se descuentan los rendimientos financieros. Los célculos del balance primario del CONFIS
solo descuentan de los pagos los intereses de la deuda puiblica y no tienen en cuenta los rendimientos financieros.
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(Grafico 11). Sin embargo, hay temas que continuan siendo de preocupacion para la
estabilidad fiscal y macroecondmica del pais, como: 1) el gran desbalance de las finanzas del
Gobierno Nacional Central (Grafico 12), el cual ha sido compensado por los balances
positivos del sector descentralizado, ii) el nivel actual de la deuda publica (55% del PIB) vy,
ii1) el pago de intereses (que representan el 24% de los ingresos tributarios en el caso del
Gobierno Central).

Como necesidades inmediatas, el Gobierno debe compensar los ingresos tributarios
transitorios hasta 2007 (que representan cerca de 0,8% del PIB), objetivo que busca cumplir la
reforma tributaria presentada por el Gobierno y que es uno de los temas centrales de la agenda
legislativa del segundo semestre de 2006. En segundo lugar, llevar al Congreso una propuesta
de reforma al sistema de transferencias territoriales, cuyo periodo de transicion termina en el
afio 2008.

GRAFICO 11

Balance Fiscal del SPNF (% del PIB)
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Fuente: Seccion de Finanzas Publicas, SGEE, Banco de la Republica.

GRAFICO 12

Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central (% del PIB)
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Fuente: Seccion de Finanzas Publicas, SGEE, Banco de la Republica.

El sistema de transferencias demanda un cambio constitucional que le evite un desequilibrio
fiscal mayor, ya que el “salto” de la transicion le costaria al Gobierno Central alrededor de
1,2% del PIB en el afio 2009. Es de anotar que en cumplimiento de esta tarea, el Gobierno
presentd ante el Congreso en la segunda semana de septiembre de 2006 un proyecto de acto
legislativo que modifica el sistema de transferencias. El punto central de la propuesta del
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Gobierno es la aplicacion permanente de la regla de la transicion del Acto legislativo 01 de
2001, es decir el monto del Sistema General de Participaciones creciendo con la inflacion
observada en el periodo anterior, pero con incrementos de 3.5 puntos reales entre 2009 y 2010
y 2 puntos reales a partir de 2011.

Aun si el Gobierno tiene éxito en enfrentar los inconvenientes de corto y mediano plazo
mencionados, debe solucionar el desbalance estructural que enfrenta, el cual necesitard de
mayores esfuerzos por aumentar ingresos y racionalizar gastos y de reformas legales e
institucionales que flexibilicen el gasto y eliminen su duplicacion con el de las regiones. En
cuanto a los ingresos, se hace necesaria una reforma profunda al sistema impositivo que
elimine las ineficiencias e inequidades que adolece (Mision del Ingreso Publico, 2002; Rincon
et. al, 2004; Junguito y Rincon, 2004) y que aumente la carga tributaria de forma permanente.
En este frente, se deberad considerar un impuesto progresivo a las pensiones como una manera
de aliviar, asi sea parcialmente, el problema de caja del sistema publico de pensiones, vy,
principalmente, con el fin de resolver las inequidades intergeneracionales que padece el
sistema vigente, donde las generaciones presentes que estan aportando al sistema soportan la
mayor carga de las erogaciones pensionales presentes y futuras.

En cuanto a los gastos, se requiere una mayor flexibilizacién, y en muchos casos su recorte,
especialmente de las transferencias, diferentes a las de salud, educacion y pensiones, que para
el afio 2005 alcanzaron un nivel de 3% del PIB, asi como de las transferencias del Sistema
General de Participaciones para proposito general (0,8% del PIB), donde claramente se
presenta una duplicacion de funciones entre el Gobierno Central y los regionales. Igualmente,
el Gobierno debera replantear su estrategia de co-financiacion de proyectos regionales como
son los sistemas de transporte masivo, que le absorben cuantiosos recursos. También se hace
necesaria una revision del sistema de regalias y de su utilizacidon, ya que son recursos que
provienen de fuentes no renovables que no se pueden dilapidar. Por lo tanto, si el Gobierno no
resuelve su desbalance estructural, sus necesidades de financiamiento seguirdn generando
vulnerabilidades en otros sectores, especialmente en el sector financiero por su alta tenencia de
bonos de deuda publica TES, y complicaciones al manejo fiscal y macroeconémico.

El proceso de ajuste fiscal iniciado a finales de 1999 a través del “Acuerdo Extendido™ con el
Fondo Monetario Internacional, y posteriormente con los acuerdos “Stand By”, la
recuperacion del crecimiento econdmico, la caida en las tasas de interés, la apreciacion de la
tasa de cambio y el mejoramiento de la condiciones externas de la economia (caida de las tasas
de interés internacionales y aumento de los términos de intercambio), situaron las finanzas del
SPNF en un nivel cercano al equilibrio en el afio 2005, con una carga tributaria de 20,4% del
PIB®. Por su parte, el tamafio del Estado alcanz6 un nivel de 38,5% del PIB en 2004’. Como
consecuencia del mejoramiento de la situacion fiscal, el indicador deuda publica bruta/PIB
disminuy6 hasta alcanzar un nivel de 55%, después de haber alcanzado un maximo de 64% en
el afio 2002 (Grafico 13). Es de resaltar el efecto favorable sobre el indicador de deuda, de la

8 La cobertura del sector piiblico de los acuerdos con el FMI (denominado “Sector Publico Combinado™) incluye, ademas del
SPNF, los balances de caja de Fogafin y del Banco de la Republica y los costos de la reestructuracion financiera. Los
resultados de esta medida ampliada del sector publico son mostrados en el cuadro resumen de indicadores del anexo.

7 Infortunadamente, el dato del tamafio del Estado para 2005 comparable con las cifras que se discuten en este documento no
pudo construirse debido al cambio en la metodologia de clasificacion de los gastos por parte del CONFIS.
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apreciacion del peso especialmente en los Ultimos tres afnos (23% entre marzo de 2003 y
diciembre de 2005).

GRAFICO 13

Deuda Bruta del SPNF (% del PIB)
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Fuente: Seccion de Finanzas Publicas, SGEE, Banco de la Republica.

Un andlisis desagregado de lo que pasoé con los ingresos y gastos en los Ultimos afios, en
comparacion con lo sucedido en los noventas, permite entender mejor lo sucedido en el sector
fiscal.

El crecimiento real promedio de los ingresos del SPNF fue de 5,5% entre 2001 y 2005. Los
hechos mas importantes que explican este comportamiento son las cuatro reformas tributarias
que se llevaron acabo, con el fin de aumentar los recaudos (Ley 633/00; Estado de Conmocion
Interior: Decreto 1838/02; Ley 788/02 y Ley 863/03)%, las dos reformas pensionales (Ley
797/03 y Acto Legislativo 01/05), que mejoraron el flujo de caja y la sostenibilidad del
sistema publico de pensiones’, el mejoramiento de la actividad econdmica y, finalmente, la
bonanza de precios del petréleo (aumento de 179% en dolares entre diciembre de 2001 y
diciembre de 2005), que se refleja en cuantiosos superavit d¢ ECOPETROL y en mayores
tributos y transferencias para el sector publico, y la recuperacion de los precios del café
(aumento de 122% en dolares entre septiembre de 2001 y diciembre de 2005).

En cuanto a los gastos, que aumentaron 1% real en promedio entre 2001 y 2005, varias
medidas y cambios exdgenos contribuyeron a ese bajo crecimiento. En primer lugar, el ajuste
a los gastos territoriales a través de la Ley 617/00, que permitié que dichas entidades
generaran superdvit. Notese que la Ley 617 complement6 y adiciond la Ley 358/97, que
controld el sobreendeudamiento territorial que habia llevado a la crisis a muchos
departamentos y municipios durante la década de noventa. En segundo lugar, el Acto
legislativo 01 de 2001 que disminuy6 transitoriamente las transferencias a las regiones y las
independiz6 de los ingresos corrientes de la Nacion. De esta manera, el Gobierno genero
algunos ahorros por el lado del gasto pero, sobre todo, pudo aumentar los ingresos tributarios
sin tener que compartirlos con las regiones. En tercer lugar, la combinacion de politicas, como
la liquidacién y fusion de algunas entidades publicas y cambios exogenos, como la caida de

¥ En 1998 ya se habian hecho dos reformas tributarias (Decretos 2030/98 y 2331/98; Ley 488/98), la primera de las cuales se
hizo usando la figura de la Emergencia Econémica.

° Un antecedente importante de las reformas en pensiones es la creacion del Fondo de Pensiones Territoriales FONPET (Ley
549/99) como un mecanismo para acumular reservas con el fin de cubrir las obligaciones pensionales futuras de las regiones.
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las tasas de interés internas y externas y la revaluacion del peso, permitieron aliviar la carga de
gastos del sector publico.

Finalmente, es de resaltar la importante acumulacion de reservas pensionales, que a diciembre
de 2005 representaron 5 puntos del PIB entre FONPET, ECOPETROL y Telecom, las cuales
explican de manera importante el superavit de la seguridad social y el bajo déficit del SPNF.
Noétese que estas reservas no significan un aumento de la riqueza neta del sector publico, ya
que deberan ser usadas para cubrir las erogaciones pensionales futuras, por lo que deben ser
consideradas como un activo temporal para cubrir una deuda que se tiene con el sector privado
(los futuros pensionados).

Como contraste de la situacion fiscal de los anos recientes, la década de los noventa fue de
grandes desequilibrios. El balance del SPNF pasé de un superavit de 1,1% del PIB en 1993 a
un déficit de -5,5% del PIB en el afio 2000, es decir, un deterioro de las finanzas publicas, en
cerca de 7 puntos del PIB, en un periodo de 7 afios. Este desbalance continuo se vio reflejado
en una deuda publica creciente que pas6 de cerca de 25% del PIB a 51% en los mismos afios.
Es de aclarar que la devaluacion del peso, también contribuyo al aumento del nivel de este
indicador en el periodo (entre diciembre de 1993 y diciembre de 2000 el peso se devalud
172%).

La explicacion del deterioro fiscal se encuentra en que los ingresos crecieron pero no al ritmo
que lo hicieron los gastos: entre 1993 y 2000, el crecimiento real promedio de los ingresos fue
de 8%, mientras el de los gastos fue de 10%. La carga tributaria ascendi6 de 13% a 16% y el
tamafio del Estado aumentd de 23% a 39%. El crecimiento de los ingresos se explica
principalmente por las seis reformas tributarias que se llevaron acabo en el periodo, las cuales
vieron disminuido su efecto debido al deterioro de la situacion econdmica que se empezd a
observar desde el afio 1995'°. Los gastos crecieron como consecuencia de las crecientes
erogaciones pensionales, que pasaron de menos del 1% de PIB en 1993 a niveles por encima
del 4% del PIB en el afio 2000. Como lo argumentan Rincon et al. (2004), El aumento sin
precedentes en las erogaciones pensionales fue producto del aumento del nimero de
pensionados, de las mayores obligaciones pensionales a cargo de la Nacion que se derivaron
de la Ley 100 de 1993, de las restricciones a la cobertura del sistema de pensiones como
consecuencia del aumento en los costos laborales por la reforma laboral de 1990 (Ley 50/90) y
por la misma Ley 100/93, y de la crisis econémica de los noventa que aumento
considerablemente el desempleo. Por ejemplo, el total de la masa salarial privada y publica,
base de la que dependen los recaudos del sistema de pensiones, descendio del 22% del PIB en
1997 a 17% del PIB en el afio 2000'".

En segundo lugar, el crecimiento de los gastos se explica por la Constitucion Politica de 1991
y su mandato de “gasto social” (agua potable y saneamiento bésico, vivienda social,
educacion, salud, cultura y recreacion). Las transferencias del Gobierno Nacional Central a las
regiones para salud, educacion y proposito general, mas otras transferencias a universidades

1% Como es mostrado por Lozano y Aristizabal (2003) y Restrepo y Rincon (2006), el ciclo de la economia y las politicas que
se tomaron claramente corroboran el caracter prociclico de la politica fiscal del pais en los noventas y comienzos de la
presente década.

! La masa salarial se calcula como el salario nominal promedio por el nimero de empleados y el resultado se divide por el
PIB nominal.
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publicas, prestaciones sociales del magisterio, transferencias a entidades sin animo de lucro,
diferentes subsidios, etc., aumentaron su participacion en el PIB en cerca de 3 puntos en este
periodo. El gasto también aument6 por la Constitucion con la decision de fortalecimiento de
las instituciones, que se vio reflejado en el aumento en la némina de los ministerios existentes,
del Congreso, de la Contraloria, de los departamentos administrativos, de la rama judicial y
del sector defensa y seguridad, y en la creacion de nuevas entidades como la Fiscalia General
de la Nacion, la Defensoria del Pueblo, y los nuevos ministerios de Comercio, Medio
Ambiente y Cultura'’. La sola creacion de la Fiscalia y de los nuevos ministerios aumento el
numero de empleados publicos en cerca de 19.000 personas. Una tercera explicacion se
encuentra en el aumento del gasto en defensa y seguridad (Fuerzas Militares y Policia
Nacional) debido a las politicas de seguridad frente a la escalada creciente del conflicto
interno. El gasto por este concepto aumento de 2% del PIB al 4% entre comienzos de los
noventa y el afio 2000 (Rincon et al., Ibid.). El incremento del pie de fuerza implicito en dicho
aumento fue de 89.000 miembros. Por Gltimo, el aumento de las tasas de interés tanto internas
como externas, estas ultimas ampliando su efecto por la devaluacion del peso.

C. El financiamiento externo e interno de la economia

La financiacion privada y publica tanto externa como interna no ha tenido problemas durante
los ultimos afios y no se espera que esta tendencia cambie en el corto plazo, dada la
abundante liquidez de los mercados externo e interno. Sin embargo, hasta que no se corrija
definitivamente el problema fiscal del Gobierno, el financiamiento publico le continuard
creando riesgos y vulnerabilidades a los demas sectores y al manejo macroeconomico del
pais, como sucedio en los noventas.

1. Financiamiento externo'?

Desde 1992 hasta comienzos del afio 2006, los flujos netos de financiamiento externo del pais
han excedido las necesidades de financiamiento de la cuenta corriente de la balanza de pagos
(Grafico 14). La tnicas excepciones han sido los afios 1997 y 1998, cuando se desacumularon
reservas internacionales por cerca de $1200 millones de ddlares, y el afio 1999, cuando el pais
se convirtié en exportador neto de capitales, a la vez que desacumuld reservas por valor de
$637 millones de dolares. Recuérdese que en 1999 los mercados emergentes enfrentaron el
segundo afo de salidas masivas de capital debido a la crisis asidtica y el default de Rusia: los
flujos de capital hacia América Latina alcanzaron niveles del 5% del PIB de la region en los
afios 1997 y 1998, sin embargo, tuvieron un giro dréstico al final de la década descendiendo a
niveles del 1% del PIB (Tellez, 2004). En el corto y mediano plazo se espera que el pais no
tenga inconvenientes en seguir financiandose externamente.

"2 Lo que hizo la Constitucion de 1991 fue aumentar las obligaciones y erogaciones, ya que los gastos mas importantes como
educacion y salud existian desde finales de la década de los sesenta.

13 Aqui se incluye el total del financiamiento externo, es decir, inversion extranjera directa, préstamos, inversion en cartera,
crédito comercial y movimientos de portafolio.
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GRAFICO 14

Financiamiento externo y la cuenta corriente (% del PIB)
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Fuente: Seccion de Balanza de Pagos, SGEE, Banco de la Republica. Calculos propios

Los excesos de recursos externos que ha tenido el pais se han visto reflejados en presiones a la
apreciacion de la tasa de cambio y en una acumulacion de reservas internacionales, excepto los
afios 1997 a 1999, que han significado un reto para el manejo cambiario y monetario. Notese
que los excesos de recursos externos se dieron, a pesar de los grandes desequilibrios de la
cuenta corriente de la balanza de pagos de mediados de los noventa, cuando el déficit
promedio alcanz6 el 4,7% del PIB entre 1993 y 1997.

Los excesos de financiamiento externo actuales, lo mismo que la gran liquidez internacional,
indican que en este frente no se vislumbran, por lo menos en el corto plazo y mediano plazo,
mayores riesgos de financiamiento para el pais, como parecen mostrarlo los indicadores de
sostenibilidad, solvencia y liquidez externa (Cuadro 1 y Anexo 1)'*. Sin embargo, hay que
sefalar que la exposicion a capitales de corto plazo ha aumentado a niveles cercanos a los de
la precrisis de los noventa (4,8% del PIB) y que los spreads de la deuda colombiana han
cambiado bruscamente en momentos de turbulencia internacional, como se evidencio entre
junio y septiembre de 2002, cuando aumentaron 530 puntos bésicos (Grafico 15), por lo que
siempre hay que ser cautos en mantener buenos indicadores internos y externos para poder
enfrentar los choques adversos.

'4 Esta abundancia de recursos externos se da a pesar de que Colombia perdi6 el grado de inversion en 1999, el cual atin no se
recupera a pesar del mejoramiento de la economia y del balance fiscal.
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Cuadro 1

Indicadores de Sostenibilidad, Solvencia y Liquidez Externos del Pais

(%)

Indicador 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
TDE / PIB 42.6 356 32.1 29.0 28.0 308 31.1 36.6 403 454 46.1 475 526 462 371 309
TDE-CP / PIB 54 39 47 55 54 64 44 46 44 3.6 32 38 49 40 46 4.8
TDE-M&LP / PIB 372 317 274 236 226 244 266 319 359 41.8 428 437 476 422 324 260
TDE /X 207.1 190.2 186.7 189.4 213.9 214.3 236.5 242.0 273.0 262.8 228.9 260.0 263.2 241.6 202.5 157.2
TDE-CP /X 264 20.7 274 358 412 448 338 307 296 21.0 159 208 246 21.1 252 245
TDE-M&LP / X 180.7 169.4 159.2 153.6 172.7 169.5 202.7 211.2 243.4 241.8 2129 2393 238.6 220.5 177.3 132.7
SDE /X 70.0 638 63.7 61.0 748 732 820 793 829 8.0 70.7 688 886 79.6 581 65.0
RIN (Mill. de dolares) 4552 6440 7724 7915 8095 8446 9933 9905 8740 8102 9004 10192 10841 10916 13535 14947

Variacion RIN 170 415 199 25 23 43 176 -03 -11.8 -73 11.1 132 64 0.7 240 104
RIN /PIB 10.8 132 143 122 100 99 99 105 9.6 100 115 124 153 133 127 120
RIN / TDE 253 37.1 447 420 356 321 319 288 238 221 249 261 290 287 343 390
RIN / TDE-CP 198.4 340.7 304.0 222.2 185.0 153.3 223.6 226.7 219.7 275.6 358.1 326.4 310.4 328.8 275.6 249.7
RIN / SDE 74.8 110.8 130.9 130.2 101.9 93.8 92.1 87.8 784 71.6 80.7 984 862 872 119.6 943
RIN /M3 399 477 473 368 272 260 241 244 238 251 320 341 419 365 333 303

Fuente: SGEE, Banco de la Republica. Calculos propios.

Notacion:

TDE: saldo total de la deuda externa (publica y privada) de los sectores financiero y no financiero. Incluye titularizaciones y
arrendamiento financiero.

PIB: PIB nominal

X: exportaciones FOB de bienes y servicios de la Balanza de Pagos
SDE: servicio total deuda externa. El servicio de la deuda de corto plazo se estima como el saldo de la deuda de corto plazo del periodo

anterior.

TDE-CP: saldo total de la deuda externa de corto plazo
TDE-M&LP: saldo total de la deuda externa de mediano y largo plazo
RIN: reservas internacionales netas
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GRAFICO 15

Comparativo Internacional de los Spreads (puntos basicos)
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Respecto a la distribucion del financiamiento externo entre los sectores privado y publico, asi
como la estructura de plazos y usos, se han producido cambios importantes a lo largo del
periodo. En los ultimos dos afios, el sector privado ha vuelto a recibir grandes cantidades de
recursos netos de financiamiento externo, alcanzando 4,9% del PIB en 2005, principalmente
de inversion extranjera directa, después de la gran caida sufrida a finales de los noventa debido
a la crisis econdmica. El sector privado fue exportador neto de capitales en 1999 y 2000 en
niveles de 1,8% y 0,5% del PIB, respectivamente, mientras que el sector publico lo fue en
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2005 (2,2% del PIB). Esto refleja el cambio en la estrategia de financiamiento externo por
interno de sector publico, a través de operaciones de prepago de deuda externa, acumulacion
de activos provenientes de las reservas internacionales que le ha vendido el Banco de la

Republica y la colocacion de bonos externos.

Es necesario resaltar que el sector publico fue un gran beneficiado del hoom de recursos
externos privados de la primera mitad de la década de los noventa, que promediaron 5% del
PIB entre 1993 y 1997, y que afectaron de manera importante el manejo macroecondémico'”,
ya que a través de privatizaciones (Bancolombia, Banco Popular, Cerromatoso, Papelcol,
entidades del sector eléctrico y petrolero) y concesiones en telecomunicaciones financié buena
parte de su desequilibrio’®. En contraste con el sector privado, el sector publico recibié
recursos externos relativamente importantes a finales de la década de los noventa y comienzos
de dos mil, que compensaron la caida de los privados y ayudaron a aliviar la presion
devaluacionista del peso de finales y comienzos de siglo.

2. Financiamiento interno

El sector publico fue un demandante neto de recursos de financiamiento del sector privado
durante y después de la crisis econémica de finales de los noventa (Cuadro 2). En otras
palabras, el sector privado hizo y ha hecho un gran esfuerzo de ahorro/inversion para financiar
los desbalances del sector publico, especialmente los del Gobierno Nacional Central, ya que el
resto del sector publico ha sido superavitario la mayor parte del periodo descrito en el cuadro.

CUADRO 2
Crédito interno neto 1/
(% del P1B)

Sector 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. Sector Publico No Financiero 0.2 -1.1 -4.3 -2.0 -2.9 34 -2.9
GNC 2.7 2.5 -4.6 -1.7 -4.4 -4.9 -3.6
Resto 2.9 1.4 0.4 -0.2 1.5 1.5 0.7
2. Sector Privado no financiero 2.1 0.2 5.4 3.0 3.9 2.9 32
3. Sector financiero (ptblico + privado) 1.9 0.9 -1.1 -1.1 -1.0 0.5 -0.3

Fuente: Seccion de Cuentas Financieras, SGEE, Banco de la Reptblica. Célculos propios.
1/ (-)/(+) Déficit/Superavit del sector

'S Como una medida de control a la entrada de capitales, el Banco de la Repiiblica impuso un encaje al endeudamiento externo
en septiembre de 1993, el cudl se extendid hasta junio de 2000, cuando se redujo a cero. La evidencia empirica respecto a su
efectividad ha sido variada. A diferencia de Cardenas y Barrera (1996, 1997), quienes encuentra que el encaje no fue efectivo
en reducir la entrada de capitales, Ocampo y Tovar (1999) y Rincén (2000a) encuentran lo contrario. Villar y Rincén (2001),
usando otro tipo de enfoque, encuentran que fue un instrumento efectivo de politica anticiclica en un periodo que se
caracteriz6 por excesos de demanda y grandes entradas de capital.

16 Las grandes entradas de capital de la década de los noventa pueden estar explicadas tanto por factores de “atracciéon” como
de “expulsion”. Entre los primeros se encuentran las reformas estructurales que experimentd la economia (privatizaciones;
apertura comercial y financiera; cambio institucional que le dio independencia al Banco de la Republica), el buen desempefio
econdmico y las expectativas de revaluacion provenientes del esperado boom petrolero que iba a recibir la economia, que a la
postre no se dio, y de las mismas entradas de capital. Entre los segundos se encuentra la caida de las tasas de interés en las
economias grandes, que hace parte del ciclo mismo de los capitales a nivel internacional.
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Infortunadamente, no tenemos cifras disponibles de crédito interno neto para la primera parte
de los noventas, periodo en que tanto el sector publico como el privado no financiero fueron
grandes demandantes de recursos internos. Por ejemplo, la cartera bruta del sistema financiero
con el sector privado, que puede utilizarse como una proxy del crédito bruto interno privado,
alcanzo un nivel del 33% del PIB hacia mediados de los noventa, mientras que a finales de
2005 apenas alcanz6 un 22,5% del PIB. Mas adelante, cuando se analice el sector financiero,
quedara claro el exceso de financiamiento privado de mediados de los noventa, una de las
principales causas de la crisis de la década pasada.

La gran financiacion publica con recursos privados fue posible gracias a tres acontecimientos
que cambiaron estructuralmente el mercado interno de capitales. En primer lugar, la
Constitucion de 1991 prohibid el crédito directo del Banco de la Republica al Gobierno, con lo
que éste ultimo tuvo que acudir al mercado de capitales por recursos. A mediados de los afios
ochenta, el saldo de crédito neto del Banco al Gobierno alcanzo el 5% del PIB (Grafico 16) y
el financiamiento a través de “sefioreaje fiscal”, el cual incluye tanto la variacion del crédito
neto como otras fuentes no contabilizadas como crédito, alcanzé niveles cercanos al 4% del
PIB (Gréafico 17). Hay que resaltar el hecho de que el sefioreaje primario se utiliz6 a mediados
de la década de los noventa y en 2004 y 2005 principalmente para la acumulacion de reservas
internacionales'’. En segundo lugar, el desarrollo del mercado de deuda interna que vino
acompafiado con el desarrollo del mercado de titulos de deuda publica (TES). El saldo de los
TES se multiplico casi por diez entre 1994 y 2005, alcanzando un nivel superior al 27% del
PIB en el ultimo afio (Grafico 18). Por altimo, los cuantiosos ahorros pensionales generados
afio a afno a partir de la Ley 100/93, que creo el sistema privado de pensiones, los cuales
demandaban oportunidades de inversion (Grafico 19). En 1996 ascendian a menos de 1% del
PIB y a finales de 2005 alcanzaron un 12% del PIB.

GRAFICO 16

Crédito Neto del Banco de la Republica al GNC (% del PIB)
6.0
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Fuente: Junguito y Rincon (2004).

'7 El sefioreaje fiscal (SF) se calcula como: SF = (ACNBR + CEC + U - I)/PIBN, donde CNBR es el crédito neto del Banco de
la Republica al Gobierno, CEC son los recursos de emision de la Cuenta especial de cambios trasladados al Gobierno (1967-
1984), U son las utilidades transferidas al Gobierno por el Banco de la Republica (1994-2003), / son los ingresos netos del
Banco de la Republica por intereses recibidos del Gobierno, PIBN es el PIB nominal y A indica la variacion absoluta de la
variable (Villar, 2004; Junguito y Rincon, 2004). El sefioreaje primario es simplemente el beneficio del que se apropia el
banco central por su potestad de emitir dinero.

23



GRAFICO 17
Sefioreaje fiscal del GNC (% del PIB)
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Fuente: Junguito y Rincon (2004).

GRAFICO 18
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Fuente: Seccién de Finanzas Publicas, SGEE, Banco de la Republica. Célculos propios.
1/ Corresponde al saldo nominal de los TES Clase B.

GRAFICO 19

Ahorros pensionales de los hogares en las AFP (% del PIB)
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Fuente: Seccién de Finanzas Publicas, SGEE, Banco de la Republica. Calculos propios.

24



D. La politica monetaria y cambiaria
1. Politica monetaria

Los bajos niveles de inflacion actual, asi como la consolidacion de la independencia del
Banco de la Republica son activos ganados frente a la situacion de los noventa que se deben
preservar. Hacia el futuro, la politica monetaria debera enfrentar algunos retos importantes.

La economia colombiana tuvo una inflaciéon por debajo del 5% en 2005, después de haber
experimentado tasas promedio por encima del 20% durante la mayor parte de los noventa.
Tres elementos explican la caida de la inflacion hasta los niveles actuales: en primer lugar, el
cambio institucional introducido por la Constitucion de 1991 que le dio independencia al
Banco de la Republica y le ordend el “mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la
moneda”. Este hecho puede considerarse como el determinante fundamental del quiebre de la
inflacion en el pais. Un segundo elemento es la continuidad de la politica antiinflacionaria, que
se ha enmarcado dentro de un esquema de inflacion objetivo desde finales de los noventa. En
tercer lugar, la recesion de finales de los noventa, que indujo un cambio estructural a la baja de
la inflacion endémica que sufrié el pais por décadas. Esta situacion inicid una fase de
aplicacion de una politica monetaria expansionista, consistente con el objetivo de contribuir a
la recuperacion de la economia y de cumplir con las metas de inflacion fijadas por la Junta
Directiva del Banco.

A continuacion se describen las principales caracteristicas del manejo monetario desde 1990.

La politica monetaria de los ultimos quince afios se puede dividir en dos regimenes'®. Entre
1990 y 1998, cuando los agregados monetarios eran las variables operativas y los objetivos
intermedios y la inflacién el objetivo final'’. Los instrumentos eran los encajes y las
operaciones de liquidez (OMAS), se realizaban con Titulos de Participacion, los cuales eran
pasivos del Banco de la Republica. Entre 1999 y la actualidad, las OMAS y los Repos son el
instrumento, la tasa de interés de intervencion es la variable operativa y la meta de inflacion se
convierte en el ancla nominal y el objetivo final (régimen llamado de inflacion objetivo). El
crecimiento del producto ha sido un objetivo mas explicito después de la crisis de los noventa.
Notese que a diferencia del periodo anterior, en este periodo las OMAS se hacen con titulos
emitidos por el Gobierno (TES), los cuales son adquiridos por el Banco mediante la figura de
“compras definitivas”.

El comportamiento de los diferentes instrumentos, como de los objetivos, indica el
compromiso, los retos y las dificultades enfrentadas por la autoridad monetaria durante los dos
regimenes.

'8 Un analisis extenso y pormenorizado sobre la politica monetaria en las ultimas décadas en Colombia se encuentra en
Gomez (2006).
% Ya desde 1996 los agregados monetarios comenzaron a perder su papel como metas intermedias debido a su inestabilidad.
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Los encajes

Los encajes fueron uno de los instrumentos mas utilizados hasta mediados de la década de los

noventa, inclusive el encaje marginal llegd a ser del 100% para todo tipo de depositos en 1991,
excepto para las corporaciones de ahorro y vivienda, como respuesta a la inflacion de 1990
(32,4%, la mas alta desde 1963). Luego, tuvo una tendencia decreciente hasta 1999 y desde
ahi ha oscilado alrededor del 5%.

La base monetaria, la tasa interbancaria (TIB) y la DTF

La base monetaria, la variable operativa mas importante hasta finales de los noventa, fue muy
contraccionista en 1991, ante los resultados de la inflacion de 1990 y, entre diciembre de 1995
y febrero de 2000, para compensar la caida de los encajes y como respaldo a la banda
cambiaria (Grafico 20)*. Hay que sefalar que desde mediados de 1994 la politica monetaria
fue restrictiva, lo que se reflejo en la TIB (19% real en junio de ese afio) y en la DTF (12%
real en diciembre). De otro lado, fue expansionista entre noviembre de 1991 y 1995,
especialmente entre 1992 y 1993 cuando fueron monetizadas gran parte de las entradas de
capital, llevando a que la TIB real fuera predominantemente negativa y a que la DTF real
alcanzara niveles promedio de tan solo 1%. La base también ha sido expansionista desde
marzo de 1999, debido a la acumulacion de reservas internacionales ante las masivas entradas
de capital en los dos periodos, y en el ultimo, como respaldo a la mayor demanda por saldos
reales de dinero debido a la recuperacion de la actividad econdmica y a razones exdgenas
como el impuesto a las transacciones financieras que aumento las preferencias por efectivo. Es
de anotar que, a diferencia del primer periodo, bajo el régimen monetario actual, los agregados
monetarios se determinan endogenamente por la demanda de saldos reales.

Gréfico 20
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Fuente: Seccion de Sector Financiero, SGEE, Banco de la Republica.
Célculos propios.
1/ Suavizada con una media mévil de orden 12.

2 Una discusion sobre el manejo monetario y cambiario de los noventas, no resuelta atin, es hasta qué punto se utilizo la tasa
de cambio como un ancla nominal, como lo hizo Chile en los noventas. El supuesto implicito era la creencia de la existencia
de un “pass-through” de la tasa de cambio nominal a los precios del 100%. Rincén (2000b), Rosas (2004) y Rincon et al.
(2005) mostraron posteriormente que dicho supuesto no era cierto.
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La tasa de interés de intervencion y las demas tasas

La tasa de interés de intervencion o “tasa de subasta de expansion”, la variable operativa de la
autoridad monetaria en el régimen de inflacidon objetivo, ha tenido cambios y efectos notorios
sobre las demas tasas de interés y sobre la actividad econdémica (Grafico 21). Su evolucion,
expresada en términos reales, ha tenido un comportamiento muy diferente, dependiendo del
momento analizado.

GRAFICO 21a GRAFICO 21b
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Fuente: Seccién de Sector Financiero, SGEE, Banco de la Republica. 1/ Ventana movil de 12 meses. Las lineas punteadas indican bandas de 2
Célculos propios. desviaciones estandar al 90% de confianza. La serie real mensual fue
1/ Tasa de subasta de expansion. previamente suavizada con una media moévil de orden 12.

Entre abril de 1995 y junio de 1996, debido a constantes presiones de demanda sobre los
precios y de entradas de capital que forzaban al aumento a los agregados monetarios, la
autoridad monetaria reaccioné y la tasa de intervencion alcanzo niveles entre 13% y 20% real.
La TIB, por su parte, alcanzé niveles del 17%. Como se discutid anteriormente, en este
periodo la DTF alcanzo en varios meses niveles por encima del 10% real. Luego, entre junio
de 1996 y octubre de 1999, debido a presiones de demanda, especialmente por parte del sector
publico y, a los constantes ataques a la banda cambiaria promovidos por la gran volatilidad de
los mercados internacionales de capital, que al final fue abandonada en septiembre del ultimo
aflo, su nivel oscil6 entre 6% y 12% real. La TIB en este periodo alcanz6 el 25% real y la DTF
el 17% real. Entre noviembre de 1999 y mayo de 2002, periodo que coincide con el final de la
crisis econdmica y el comienzo de la recuperacion, la tasa de intervencion del banco era
cercana al 2% real, mientras la TIB lleg6 al 5% real y la DTF fue incluso negativa. Es de
anotar que desde el momento que se empez6 a implementar el régimen de inflacion objetivo a
finales de 1999, la TIB se convirtié en la meta operativa de la autoridad monetaria. Para el
periodo comprendido entre junio de 2002 y agosto de 2003, tanto la tasa de intervencion como
las demds tasas de interés, y especialmente la TIB, fueron negativas la mayor parte del
periodo. Finalmente, entre septiembre de 2003 y el final de 2005, afos de la consolidacion de

la recuperacion econdmica y la tendencia descendente de la inflacion, todas las tasas circundan
el 1% real.

La volatilidad de la tasa de intervencion fue relativamente alta entre comienzos de 1996 y
comienzos de 2003, afio a partir del cual su volatilidad ha sido casi nula*'. Sus bajos niveles y
su baja volatilidad actual ayudan a explicar el comportamiento de las otras tasas de interés

2! La volatilidad es definida como la desviacion estandar de la variacion porcentual anual de la variable en estudio, con una
ventana de doce meses. Las variables definidas en variaciones, como la inflacion o las tasas de interés, simplemente se les
toma la desviacion estandar a su nivel.
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(Graficos 22, 23 y 24) y la recuperacion de la economia. Es de resaltar los movimientos muy
cercanos (“‘co-movimientos”) entre la tasa de interés de intervencion y las demas tasas y entre
sus volatilidades, especialmente desde el inicio de la implementacion del régimen de inflacion

objetivo®®. Esto puede interpretarse como un indicador del mayor grado de transmision de las
decisiones de tasa de interés por parte de la autoridad monetaria.

GRAFICO 22a GRAFICO 22b
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GRAFICO 24a
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Célculos propios. de 1 a5 afios. Las lineas punteadas indican bandas de 2 desviaciones

1/ Tasa ponderada de interés de los TES de 1 a 5 afios.

estandar al 90% de confianza.

22 A través de un ejercicio econométrico sobre los determinantes de la tasa de interés real interna, Villar y Rincén (2001)
muestran que la autoridad monetaria influy6 en el comportamiento de corto plazo de las tasas de interés internas en los

noventas. Sin embargo, la tasa de interés externa resultd ser el determinante fundamental de su comportamiento de largo
plazo.
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La inflacion

La inflacion del IPC total ha mostrado una tendencia descendente desde 1990 (Grafico 25).
Esta tendencia, sin embargo, tuvo un cambio estructural a la baja en el periodo de la crisis
econdmica de 1998 y 1999. Si se descuenta el periodo entre julio de 1998 y junio de 1999,
cuando la inflaciéon anual descendio 11 puntos porcentuales, la inflacion promedio descendio
de 23% entre diciembre de 1990 y junio de 1998 a 7% entre julio de 1999 y diciembre de
2005. Es decir, la crisis economica de finales de los noventa contribuyé de manera
determinante a que la tendencia decreciente de la inflacion en el pais cambiara de dos a un
digito, lo cual se logr6 en tan solo un afio. En cuanto a la volatilidad de la inflacion, esta fue
especialmente critica a mediados de 1999 y hoy en dia es la mas baja del periodo.

GRAFICO 25
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Si se desagrega la inflacion entre la de transables y no transables, definidas de acuerdo al
grado de comerciabilidad internacional de los bienes de cada canasta y el efecto que tenga la
tasa de cambio sobre cada una de ellas, se observa que durante el periodo la inflacion total
sigue muy de cerca la de no transables (Grafico 25). Es claro que entre enero de 1991 y enero
de 1999 la inflacion de no transables fue la que presiond al alza la total, por lo que la
preocupacion de las autoridades monetarias no se origind en la inflacion de comercializables.
Lo mismo ha sucedido desde 2004 hasta ahora, lo que convierte la inflacién de no transables
en un piso para la total; es decir, dada la inflacion de comercializables, la unica manera de que
la inflacion total caiga es a través de una reduccion de la inflacion de no transables, lo cual se
lograra con mas competencia al interior del sector, mayores ganancias en productividad y con
unas expectativas en linea con las metas de inflacion de la autoridad monetaria. Entre finales
de 1998 y hasta mediados de 2001, periodo de aceleraciéon de la devaluacion del peso, la
inflacion de productos comercializables presiond hacia arriba la total, excepto en el periodo
comprendido entre finales de 2001 y finales de 2002, donde sucedi6 lo contrario.

Para lo que resta del afio 2006 y para el 2007, el cumplimiento de la meta de inflaciéon por
parte de la autoridad monetaria enfrenta varios riesgos de diferente grado de importancia:

e El primero de ellos se origina en el aumento de los precios internacionales de los
combustibles y otras materias primas. A diferencia de lo que ocurrido en muchos
paises, hasta el primer trimestre de 2005 las presiones sobre precios por este concepto
en el pais han permanecido relativamente controladas. Sin embargo, hay un riesgo alto
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de que los precios sigan aumentando a nivel mundial (el desequilibrio entre oferta y
demanda se mantiene), lo que podria presionar los precios internos, especialmente de
los regulados (gasolina y transporte), y de los alimentos.

e También a nivel externo se mantiene el riesgo a la depreciacion del peso, asociado con
la incertidumbre sobre el desempefio de la economia de los Estados Unidos y su
impacto sobre el comportamiento de los mercados financieros internacionales

e Una mayor depreciacion y/o mayores precios de los combustibles podria tener un
efecto negativo sobre las expectativas de inflacion. En los ultimos dos afios las
expectativas han jugado un papel clave en la reduccion de la inflacion y se cuenta con
ellas para mantener la tendencia en el segundo semestre de 2006 y especialmente en
2007. De no ser asi, el esfuerzo de la politica monetaria tendria que ser mayor.

e Los aumentos salariales, especialmente del salario minimo, han superado
significativamente las metas de inflacion. Si la productividad no sigue aumentando al
ritmo de los ultimos afios, estos incrementos podrian presionar los costos y los precios
mas de lo previsto.

e El crecimiento de la demanda interna ha sido considerable en los ultimos dos afios y
los indicadores de confianza de consumidores e inversionistas mas recientes, junto con
las mejores condiciones crediticias, sugieren que esta tendencia se mantendrd. En estas
condiciones, existe el riesgo de que dicha dindmica colme la capacidad productiva de
la economia mas rapido de lo previsto y que surjan cuellos de botella que deriven en
presiones sobre precios.

e También se deben tener presentes los posibles efectos que tendria una extension del
impuesto al valor agregado (IVA) a varios bienes de la canasta familiar que hasta ahora
han estado excluidos. No obstante, buena parte de dichos efectos serian transitorios.

2. Politica cambiaria

Un régimen de tasa de cambio flexible puede permitir a los paises en donde se aplica, un
mejor manejo cambiario, monetario y macroeconomico tanto durante periodos normales
como en periodos de turbulencia.

Desde 1999 la economia colombiana opera bajo un régimen de libre flotacion, por el cual la
tasa de cambio fluctua libremente segn las condiciones del mercado. Bajo este régimen, el
Banco de la Republica interviene en el mercado cambiario, como mecanismo complementario,
para evitar volatilidad en el crecimiento econémico y en la tasa de cambio real. Dicha
intervencion se lleva a cabo de manera discrecional, o mediante subastas de compra y/o venta
de divisas cuyas reglas de operacion son de conocimiento publico. El gran desafio de la
politica cambiaria actual es conservar un nivel adecuado de reservas internacionales y un
manejo cambiario compatible con el esquema de inflacion objetivo.

Se pueden identificar varios regimenes o esquemas cambiarios entre comienzos de los
noventas y la actualidad. El primero, entre 1990 y junio de 1991, que continud con el régimen
de devaluacion gota a gota (crawling-peg) vigente desde 1967 y con el control del mercado
cambiario por parte del Banco de la Republica. En ese periodo las autoridades modificaban la
tasa de cambio nominal con el fin de lograr ganancias en la tasa de cambio real. El segundo,
entre julio de 1991 y febrero de 1994, se caracteriz6 por una flotacion cambiaria controlada a
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través de titulos (certificados de cambio) emitidos por el Banco de la Republica, los cuales
tenian un periodo de maduracion que era modificado por el Banco con el fin de afectar el nivel
de la tasa de cambio. Los certificados también fueron utilizados como un instrumento de
esterilizacizc;)n. En ese periodo se descentralizé el mercado cambiario, lo que sigue vigente en la
actualidad™.

Entre febrero de 1994 y septiembre de 1999, el régimen era de banda cambiaria, la cual tenia
una pendiente positiva. El banco central intervenia de manera discrecional con el fin de
controlar la volatilidad de corto plazo y, en algunos momentos, especialmente al final de ese
periodo, de aliviar las presiones sobre el nivel del tipo de cambio (superior o inferior) y evitar
un “overshooting” cuando la tendencia fuera devaluacionista. En este periodo una
preocupacion constante eran los efectos inflacionarios de una devaluacion del peso. Como se
ha repetido a lo largo del texto, en esos anos el pais y la region se vieron sometidos a una
continua presion cambiaria debido a la turbulencia y alta volatilidad de los mercados
financieros internacionales, la cual finalizé con salidas de capital a finales de la década. Esto,
junto con unas finanzas publicas desbordadas, produjo grandes dificultades de manejo
monetario y cambiario a las autoridades, no s6lo en Colombia, sino en la mayoria de los
mercados emergentes.

A partir de octubre de 1999, cuando se adopto el régimen de flotacion cambiaria, el Banco de
la Republica interviene en el mercado cambiario con diversos propdsitos: i) acumular reservas
internacionales y asi reducir la vulnerabilidad externa del pais, ii) reducir la volatilidad de la
tasa de cambio y, iii) moderar presiones hacia revaluaciones/depreciaciones insostenibles o
excesivas que puedan afectar el comportamiento de la inflacion. Para cumplir con tales
objetivos, la autoridad cambiaria interviene de manera discrecional en el mercado y ademas
dispone de dos instrumentos: i) subastas de opciones de acumulacion/desacumulacion de las
reservas internacionales y, ii) subastas de opciones de compra /venta de divisas para el control
de la volatilidad. Las reglas de operacion de las subastas fueron disefiadas desde 1999 y han
sufrido algunas modificaciones™.

La tasa de cambio nominal

Entre 1991 y 2003 se registr6 una devaluaciéon promedio de 15% anual (Grafico 26). Sin
embargo, en algunos momentos intermedios de entradas importantes de capital el peso se
aprecio, tanto por dichas entradas como por las expectativas de mayor apreciacion que ellas
mismas generaron. Por ejemplo, una de las justificaciones para la declaracion de la
Emergencia Econdémica en 1997 (Decreto 80/97) fue la “persistente apreciacion del peso”. Los
incrementos de los precios del café y el petroleo en 1996 y comienzos de 1997 también
jugaron un papel importante en la revaluacion. Entre 2003 y 2005, la moneda colombiana se
apreci6 en promedio 10% anual. Durante este periodo, la volatilidad de la tasa de cambio tuvo
dos momentos criticos: a mediados de 1992, coincidiendo con las discusiones acerca de la

2 A pesar de la descentralizacion se mantuvo un mercado Ginico para la tasa de cambio, control a los movimientos de capitales
y manejo centralizado de las reservas internacionales.

* Vargas (2005) argumenta que la politica de Inflacion objetivo y de intervencion cambiaria pueden ser compatibles mientras
existan las condiciones de la economia que lo permitan, por ejemplo, un gap del producto negativo y una percepcion del
publico que las preferencias de la autoridad son una inflacion baja y una tasa de cambio real competitiva.
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gradualidad de la apertura comercial y, en septiembre de 1999, fin de la banda cambiaria. En
diciembre de 2005 la volatilidad fue la mas baja desde mediados de 1993.

GRAFICO 26a GRAFICO 26
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Las reservas internacionales

Las reservas internacionales registraban a finales de 2005, un saldo record histdrico,
alcanzando un nivel cercano a los $15.000 millones de ddlares (Grafico 27). Desde mayo de
2004 ha habido un cambio sin precedentes en el manejo de las reservas internacionales por
parte del Banco de la Republica, consistente en ventas al Gobierno. De esta forma, entre
mayo/04 y febrero/06 el banco vendi6 al Gobierno, un valor acumulado de $4.750 millones de
las reservas internacionales, a cambio de las cuales recibio titulos de deuda publica TES. Esto
se ha reflejado en una recomposicion en el balance del Banco desde activos externos hacia
activos internos, los cuales el banco ha utilizado en su politica de esterilizacion.

Se pueden distinguir claramente tres periodos en el manejo de la reservas. El primero entre
enero de 1990 y agosto de 1997, cuando se acumularon $6.500 millones de ddlares, a pesar del
profundo deterioro de la cuenta corriente. Como ya se explico, tal deterioro se debi6 al exceso
de financiamiento externo durante ese periodo y al programa de privatizaciones del Gobierno.
Hay que resaltar los esfuerzos de la autoridad cambiaria por evitar una mayor apreciacion del
peso en momentos cambiarios y macroeconomicos dificiles. El segundo periodo se extiende
entre agosto de 1997 y octubre de 1999, que coincide con ataques constantes a la banda
cambiaria, cuando se desacumularon $2.400 millones de dolares. Finalmente, entre octubre de
1999 y febrero de 2006, cuando se acumularon $7.194 millones de dolares, sin contar las
ventas al Gobierno, lo que muestra la agresividad de la politica de intervencion del Banco de
la Republica en el mercado cambiario. Los titulos recibidos por el Banco a cambio de las
reservas le han servido para continuar la politica de intervencidn, con esterilizacion parcial.
Por ultimo, es de anotar que entre todas las variables analizadas, las reservas resultaron ser las
mas volatiles, fenomeno que se volvid creciente desde el inicio de la intervencion discrecional
por parte del Banco en el mercado cambiario, lo cual no es inconveniente para el esquema de
inflacidn objetivo, mientras no se comprometa la meta de inflacion.
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GRAFICO 27a GRAFICO 27b
Reservas internacionales netas (Millones de ddlares) Volatilidad de las reservas internacionales 1/
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Calculos propios. de 2 desviaciones estandar al 90% de confianza.

La tasa de cambio real®

Estudios recientes sugieren que la tasa de cambio real se encontraria cercana a su nivel de
largo plazo.

La tasa de cambio real es una de las variables macroecondmicas que presenta los cambios mas
bruscos y mas prolongados de las analizadas en este documento (Grafico 28). Segtn estudios
recientes, su nivel a mediados de 2006 se encontraria cercano a su nivel de largo plazo™,
aunque este es un concepto que suscita debate y continia en estudio. Lo que pase con esta
variable, de nulo control por parte de la autoridad cambiaria en el largo plazo, seguird siendo
un tema de preocupacion®’.

De acuerdo con su comportamiento, se pueden distinguir claramente tres periodos. El primero,
que va de noviembre de 1990 a septiembre de 1997, la tasa se aprecid en 41%; sin lugar a
dudas, los grandes flujos de capital y el aumento sin antecedentes en el gasto publico ayudaron
a explicar en gran medida tal apreciacion. Como se ha argumentado en diferentes documentos,
la profunda apreciacion de este periodo ayudé a explicar el gran déficit de la cuenta corriente
de mediados de los noventa. El segundo periodo, entre mayo de 1997 y marzo de 2003, la tasa
se deprecid 67%, lo cudl coincidi6 con la correccion de la cuenta corriente. En este periodo
hubo una gran caida del financiamiento externo, un empeoramiento de los términos de
intercambio y una alta depreciacion de la tasa de cambio nominal. Por ultimo, entre abril de
2003 y diciembre de 2005, cuando la tasa se aprecid 24%, las entradas de capital, el
mejoramiento de los términos de intercambio y la apreciacion de la tasa de cambio nominal,
contribuyeron a dicho comportamiento. La cuenta corriente, por su lado, no parece reflejar aun
los efectos de la apreciacion de los ultimos dos afios, los cuales pueden estar siendo
compensados por las mejoras en los términos de intercambio.

5 Se refiere al promedio geométrico (1994=100) de la tasa de cambio real que utiliza como deflactor el IPC.

26 Consultar a Echavarria, et al. (2005).

2" El comportamiento de la tasa de cambio real de “equilibrio” es una consecuencia de lo que le pase a variables macro y
externas como las tasas de interés, el financiamiento externo, los términos de intercambio, el gasto publico y la productividad.
A su vez, lo que suceda con la tasa de cambio real tiene un impacto en algunas de estas mismas variables y sobre otras como
el consumo de los individuos, que se vera reflejado en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

33



La volatilidad de la tasa de cambio real ha sido relativamente alta, especialmente hacia finales
de los noventas, los afios de la crisis econdmica y la mayor turbulencia macroecondémica. Por

el contrario, hacia finales de 2005, la volatilidad alcanz6 su nivel mas bajo de los ultimos
quince afios.

GRAFICO 28a GRAFICO 28b
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E. El sistema financiero

En la actualidad el sistema financiero colombiano presenta fortalezas frente a la situacion de
la década pasada. La recuperacion de los ultimos anios ha estado acompariada de un
fortalecimiento y consolidacion de los establecimientos de crédito y las instituciones
financieras no bancarias, proceso en el que la regulacion prudencial jugo un papel
importante, por lo que ahora se tiene un sector mucho mas integrado, diversificado y fuerte.
Los cambios en la composicion de los balances de las instituciones financieras han generado
nuevos retos y riesgos para el sector y las autoridades.

El sistema financiero ha mostrado una trayectoria de recuperacion a partir de 2002 que se
consolida en el afio 2005, después de la crisis que afrontd entre 1998 y 2001. Las cifras
registradas a finales de 2005 asi lo demuestran, tanto en el nivel de utilidades como en la
magnitud y crecimiento de la cartera y sus indicadores de riesgo. La recuperacion de los
ultimos tres anos ha estado acompafiada de un fortalecimiento y consolidacion de los
establecimientos de crédito y las instituciones financieras no bancarias, asi como de cambios
en la composicion de los balances que generan nuevos retos y riesgos para el sector y las
autoridades. En este proceso la regulacion prudencial jugd un papel importante.
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GRAFICO 29 GRAFICO 30

Activos de los establecimientos de crédito

Participacion de la cartera y las inversiones en el activo total de
los establecimientos de crédito
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Las cifras a diciembre de 2005 muestran una recuperacion en el tamafno de los
establecimientos de crédito que habia caido como consecuencia de la crisis. Sus activos se
redujeron de $138 billones (b) en diciembre de 1997 (nivel tope anterior a la crisis), a niveles
cercanos a $100 b durante 2002, para recuperarse y alcanzar $134.9 b a finales de 2005
(Grafico 29). Es decir, la mejoria ha llevado el tamafio de los establecimientos de crédito,
segun activos, al nivel observado antes de la crisis.

El portafolio de activos en poder de los establecimientos de crédito ha sufrido una
transformacion estructural desde finales de los noventa configurando una composicién por
activos diferente a la existente antes de la crisis. Hoy en dia la participacion de las inversiones
en el total de activos se ha multiplicado por tres al pasar de representar el 11,7% en diciembre
de 1997 a 32,6% en diciembre de 2005, mientras la cartera pasé de representar el 65,2% al
50,7% en el mismo periodo. A diciembre de 2005, la cartera alcanz6 $77 b y las inversiones
$43.9 b (Grafico 30). Este aumento en la participacion de las inversiones en el activo de los
establecimientos de crédito, en particular en titulos emitidos por el Gobierno (TES), ha
aumentado la sensibilidad y vulnerabilidad del sector a cambios en la tasa de interés y al
comportamiento del emisor de los titulos que aumenta el riesgo de mercado.

Este cambio en la composicion del activo se ilustra también con los ingresos de los
establecimientos de crédito. Desde finales de la década pasada ha aumentando la participacion
de los ingresos por valoracion de las inversiones y ha disminuido la de los ingresos por
intereses o cartera de créditos. Al finalizar el afio 2005, los ingresos por intereses
representaban el 55,5% del total, mientras que los que se generaron por valorizacion de
inversiones representaron cerca del 21% (Grafico 31). Este punto ilustra nuevamente la
vulnerabilidad en términos de riesgos de mercado de los establecimientos de crédito a
cambios en las tasas de interés.

8 En pesos de diciembre de 2005
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GRAFICO 31

Composicion de los ingresos de los establecimientos de
crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y SGMR.

La exposicion de los establecimientos de crédito al sector publico casi se ha duplicado desde
finales de los noventa al pasar de representar el 18,4% del monto expuesto en diciembre de
1999 a 34% en diciembre de 2005 (Cuadro 3), aumentando asi su vulnerabilidad ante choques
adversos de los mercados de capital internos y externos. Por su parte, la exposicion al sector
de los hogares ha disminuido considerablemente al pasar del 40,3% del monto expuesto en
diciembre de 1999 a 26,7% en diciembre 2005. La exposicion al sector corporativo privado se
ha mantenido estable.

CUADRO 3
Exposicion de los establecimientos de crédito a sus deudores

( Billones de pesos de diciembre 2005 y porcentajes)

Tipo Diciembre de 1998 Diciembre de 1999 Diciembre de 2004 Diciembre de 2005
Valor % Valor % Valor % Valor %

Sector publico

Cartera 8.4 9.2 7.4 8.8 4.7 52 43 4.2
Titulos 52 5.7 8.0 9.5 25.6 28.2 30.3 29.7
Total 13.6 14.9 154 18.4 30.3 334 34.6 34.0
Sector corporativo privado
Cartera 37.0 40.6 342 40.9 36.1 39.7 394 38.7
Titulos 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 0.7 0.7
Total 37.3 40.9 345 41.3 36.5 40.2 40.1 39.3
Sector hogares
Cartera 40.3 442 337 40.3 21.0 23.1 24.7 242
Consumo 15.4 16.8 10.1 12.1 13.6 14.9 17.9 17.6
Hipotecaria 249 273 23.6 28.2 7.4 8.2 6.8 6.7
Titularizaciones 3.0 33 2.5 2.5
Total 40.3 442 33.7 40.3 240 26.4 27.2 26.7
Total monto expuesto 91.2 100.0 83.6 100.0 90.8 100.0 101.8 100.0

Monto expuesto sobre activos
(porcentaje) 734 73.1 75.4 75.5

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Departamento de Estabilidad Financiera.

En términos de los componentes del activo, la cartera bruta de los establecimientos de crédito
ha crecido en términos reales desde diciembre de 2002, después de las bajas o negativas tasas
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de crecimiento observadas durante y después de la crisis de los noventa. Durante el afio 2005,
el total de la cartera crecio 11,3% en términos reales y su saldo al finalizar el ano fue de $77 b
(27,2% del PIB). Pese a ello el total de la cartera aun no alcanza los niveles previos a la crisis,
cuando lleg6 a representar el 41,6% del PIB (Gréficos 32 y 33). Esto se explica en parte por la
continua caida del nivel de la cartera hipotecaria desde mediados de 1998. Mientras que la
cartera hipotecaria con titularizaciones representa a finales de 2005 el 2,4% del PIB, en
diciembre de 1997 alcanz6 a representar el 11,4% del PIB. Las mas recientes cifras muestran
una reduccion en el ritmo de caida de la cartera hipotecaria que, combinado con un aumento
de los desembolsos del crédito hipotecario del 19,7% real durante 2005, indican un cambio en
el comportamiento de este tipo de cartera al final del periodo de analisis.

La cartera de consumo, por su parte, ha duplicado su participacion en el PIB en los Gltimos
tres afios al pasar de 3,6% a mediados de 2002 a 6,3% al finalizar el 2005, pero sin alcanzar
los niveles cercanos al 8% del comienzos de los noventa. Su elevado crecimiento real, 31,9%
durante 2005, representa un riesgo de crédito mayor para los intermediarios con alta
exposicion a este tipo de cartera. Mas atn, el comportamiento de dicha cartera es importante
en términos del riesgo de crédito de los establecimientos de crédito, en la medida en que la

misma no cuenta con suficientes garantias y representa el 23,1% de la cartera total (Graficos
32y 33).

GRAFICO 32 GRAFICO 33
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y SGMR. Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y SGMR.

De esta forma, un indicador de posible riesgo crediticio en el futuro se puede presentar en el
crédito de consumo, que represent6 el 13% de los activos de los establecimientos de crédito a
finales de 2005; sin embargo, este es un riesgo moderado, aunque demanda supervision y
cuidado. En efecto, atin no se alcanza el nivel de cartera de consumo del periodo precrisis, la
exposicion al sector de los hogares es menor y la exposicion al riesgo esta mas distribuida
entre los establecimientos de crédito. En la etapa precrisis entidades especializadas en este tipo
de crédito concentraban gran parte de este portafolio. En cuanto al riego de mercado, el mayor
riesgo percibido al analizar las cifras de los establecimientos de crédito surge del aumento en
los activos asociado a inversiones en el sector publico.
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El crecimiento del activo estd respaldado por un aumento de las captaciones que ya
sobrepasaron los niveles anteriores a la crisis. Este crecimiento de las captaciones se ha dado,
durante los ultimos dos afios, dentro de un proceso de sustitucion de fuentes de fondeo mas
costosas, como los CDT, a mas baratas como las cuentas corrientes y los depositos de ahorro.

Es claro que los riesgos discutidos son mitigados hasta cierto grado por la fortaleza
patrimonial de los establecimientos de crédito, alentada por mejores niveles de rentabilidad.
La rentabilidad de los establecimientos de crédito durante 2005 recobro los niveles de antes de
la crisis, tanto para los bancos nacionales como extranjeros, de tal forma que mejora las
condiciones para la expansion del sector y eleva su capacidad de reaccion a choques adversos
(Grafico 34). En efecto, las utilidades acumuladas de los establecimientos de crédito durante
2005 alcanzaron los $3.4 b, con un crecimiento real del 20,8% respecto al afio 2004.

GRAFICO 34
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y SGMR.

Al finalizar el ano 2005, los indicadores de calidad de cartera de las diferentes modalidades de
crédito consolidan su tendencia decreciente alcanzando minimos histéricos, incluso los de
cartera hipotecaria®. En particular, la calidad de la cartera hipotecaria fortalece su tendencia
positiva de tal forma que se produjo una convergencia en la calidad de cartera de las diferentes
modalidades de crédito™. Esta mejora en la calidad de la cartera hipotecaria se observé luego
del deterioro de la misma registrado desde finales de 1995, ante el fin de la burbuja hipotecaria
de la primera mitad de los noventa. El aumento en el precio de la vivienda durante este
periodo estuvo acompafiado por un crecimiento sin precedentes en la cartera hipotecaria y por
tanto el fin de la burbuja llevo a una crisis en los bancos especializados en cartera hipotecaria
(BECH) cuando el valor de los inmuebles cay6 por debajo de los precios de garantia (Grafico
35).

% Nétese como, pese al gran aumento de la cartera de consumo, no se presenta un deterioro alguno en su calidad.
39 La reduccion del indicador de cartera vencida hipotecaria a finales de 2005 respondi6 en gran medida a la tercera compra de
titulos de cartera hipotecaria vencida (TECH).

38



GRAFICO 35
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y SGMR.

Los indicadores de calidad de cartera de las diferentes modalidades de crédito consolidan su
tendencia decreciente alcanzando minimos historicos.

El alza insostenible en los precios de la vivienda alcanzé su punto mas alto a finales de 1995,
momento en que inicié su descolgada. En la actualidad, pese a que los precios de la vivienda
usada han aumentado desde mediados de 2005, atn no alcanzan los niveles de finales de los
afios ochenta y menos atn los anteriores a la crisis de los noventa (Graficos 36 y 37).

GRAFICO 36 GRAFICO 37
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Tanto el fin de la burbuja en la finca raiz como la crisis del sistema UPAC durante los noventa
fueron determinantes de la pobre evolucion de este mercado de crédito durante la segunda
mitad de los noventa y el primer quinquenio del siglo XXI*'. En ese sentido, la disminucion en

31 A través de la Resolucion Externa numero 8 del 14 de mayo de 1999, la Junta Directiva del Banco de la Republica
incorpord de nuevo la inflaciéon dentro del calculo del valor del UPAC. La Ley de Financiaciéon de Vivienda (Ley 546/99)
elimind el UPAC y creo la nueva unidad de valoracion de los créditos de vivienda, la Unidad de Valor Real UVR, que
depende exclusivamente de la variacién del Indice de Precios al Consumidor.
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las tasas de interés para la financiacion de la vivienda durante los primeros meses de 2006 es
un paso en la direccion correcta para reactivar este mercado. El nuevo dinamismo del mercado
de crédito hipotecario permite ofrecer a los clientes un creciente menu de opciones en cuanto a
tasa, plazo y modalidad. Asi mismo, las mas bajas tasas de interés contribuyen a aumentar el
ingreso disponible de los hogares y a disminuir la probabilidad de incumplimiento de los
créditos.

Las instituciones financieras no bancarias, en particular las administradoras de fondos de
pensiones, han ganado importancia desde finales de los noventa, modificando la exposicion a
los diferentes riesgos del sector financiero

La creacion de las administradoras de fondos de pensiones a partir de la Ley 100/93 cambi¢ la
composicion del sector financiero colombiano de tal forma que las instituciones financieras no
bancarias (IFNB) han ganado importancia permanentemente modificando la exposicion a los
diferentes riesgos del sector’”. A finales de 2005, el portafolio de inversién de las IFNB
representaba cerca del 25% del PIB con tasas reales anuales de crecimiento de mas de 30%, de
tal forma que sus estrategias de inversion tienen efectos importantes tanto sobre los mercados
a los que acuden, como sobre el ahorro de los hogares que ellas administran.

La dindmica de las IFNB se explica en gran medida por el comportamiento de las
administradoras de fondos de pensiones (AFP). El tamafio del portafolio administrado por las
AFP se duplico en los ultimos cuatro afios, alcanzando $46 b. en noviembre de 2005. Estos
aumentos en el portafolio de las AFP se dedicaron en gran medida a comprar TES, de tal
forma que a finales de 2005 contaban con el 16,5% del saldo total de los mismos. Esto ha
generado una alta exposicion de los fondos de pensiones a los titulos de deuda publica, de tal
forma que a noviembre de 2005 los TES representaron el 47,2% del total del portafolio de las
AFP, ubicandose a so6lo 2,8% del limite permitido.

Durante los ultimos afios la participacion del sector real dentro del portafolio de las AFP ha
aumentado, de tal forma que las acciones representan cerca del 13% del portafolio de los
fondos de pensiones obligatorias. En ese sentido, el crecimiento sin precedentes
experimentado por aumento el mercado bursatil desde 2003 que se revierte parcialmente en
2006 presenta sefiales de alerta tanto para las AFP como para el conjunto del sistema
financiero y la economia (Grafico 38).

32 En el grupo de las IFNB se encuentran las administradoras de fondos de pensiones, las compafiias de seguros de vida CSV,
las compaifiias de seguros generales y el portafolio administrado en las sociedades fiduciarias en los fondos comunes
ordinarios y especiales.
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GRAFICO 38
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En sintesis, los buenos indicadores de desempefio, cobertura y liquidez que presenta el sistema
financiero en la actualidad son un primer paso en la direccidn correcta para fortalecer al sector
financiero en su papel de promotor del crecimiento. El cambio en la estructura de propiedad
del sector, observada en los ultimos afios, hacia la consolidacion de entidades o grupos
financieros mas grandes, puede tener ventajas para el consumidor en la medida en que esté
basado en competencia y regulacion prudencial. Sin embargo, se deben tener en cuenta los
posibles riesgos de mercado y crédito que se puedan generar en el futuro por la elevada
participacion en el activo, de las inversiones en titulos de deuda publica y el crecimiento de la
cartera de consumo.

F. Conclusiones: fortalezas, debilidades y retos de la economia colombiana

La situacion macroecondmica actual del pais es menos vulnerable que la que se vivid en los
noventa. Algunas de las principales fortalezas actuales de la economia que la diferencian de la
situacion en la que se encontraba hace una década son las siguientes:

e La situacion del sector publico no financiero ha mejorado, y en los ultimos tres afios se
han logrado superavit primarios que en promedio equivalen al 1,9% del PIB, lo cual le
permitio reducir su acervo de deuda bruta de 54,4% del PIB en 2002 a 49,7% al
finalizar 2005.

e El déficit en la cuenta corriente es relativamente bajo y se encuentra financiado por
flujos de Inversion Extranjera Directa (IED).

e El saldo de la deuda externa del sector privado se ha reducido notoriamente desde el
afio 1999.

e Los niveles de inflacion son bajos, se ha consolidado la independencia del Banco de la
Republica y ha aumentado la credibilidad en la politica monetaria.

e El régimen de tasa de cambio flexible con el que opera la economia colombiana
permite un mejor manejo cambiario, monetario y macroeconémico tanto en periodos
de normalidad como de crisis.

e Las reservas internacionales del pais han alcanzado un nivel histéricamente alto y los
indicadores de liquidez y wvulnerabilidad externa, muestran que la economia
colombiana podria enfrentar con holgura choques externos adversos.

e El sistema financiero colombiano presenta fortalezas frente a la situacion de la década
pasada. La recuperacion de los ultimos afios ha estado acompanada de un
fortalecimiento y consolidacion de los establecimientos de crédito y las instituciones
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financieras no bancarias, proceso en el que la regulacion prudencial jugd un papel
importante, por lo que ahora se tiene un sector mucho mas integrado, diversificado y
fuerte.

e El mejor cubrimiento de la cartera, buenos niveles de rentabilidad y solidez
patrimonial de los intermediarios financieros hacen mas fuerte al sistema financiero y
disminuyen el riesgo de crédito en el corto plazo. Los indicadores de calidad de cartera
de las diferentes modalidades de crédito consolidan su tendencia decreciente
alcanzando minimos historicos.

Adicionalmente, la economia colombiana es hoy mas abierta y se observa una fuerte
recuperacion de la inversion privada y del consumo de los hogares.

A pesar de lo anterior, subsisten riesgos importantes: (i) la situacion fiscal del Gobierno
Nacional Central, las vulnerabilidades asociadas con su financiamiento y el nivel todavia
preocupante de la deuda publica y su servicio; (ii) los cambios en la composicion de los
balances de las instituciones financieras han aumentado el riesgo de mercado del sistema
financiero debido a la creciente participacion de los titulos de deuda publica en el balance de
las entidades; adicionalmente, en los ultimos tres afios ha tenido lugar un aumento del riesgo
de crédito debido, principalmente, a las altas tasas de crecimiento de la cartera de consumo;
(i11) si las condiciones externas se mantienen, es posible que la demanda interna continue
creciendo a tasas superiores a la capacidad productiva. Este factor constituye un riesgo sobre
el manejo actual de la politica monetaria; (iv) como otras economias emergentes, la economia
colombiana continta siendo vulnerable a choques externos, que, dependiendo de su magnitud,
pueden afectar la actividad econdmica y el empleo en forma significativa.

1. PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA COLOMBIANA 2006 - 2011

En el presente capitulo se analizan las perspectivas de la economia colombiana para los
proximos afios en los siguientes aspectos: 1) su ubicacion actual en el ciclo econdmico, y
especificamente, el nivel del producto con respecto a su tendencia de largo plazo o lo que se
denomina como la “brecha del producto”; 2) el crecimiento actual del producto potencial y sus
perspectivas de crecimiento para los proximos afios; 3) las posibilidades de crecimiento del
sector privado, a partir de un ejercicio de consistencia macroecondmica que utiliza las
proyecciones de la balanza de pagos para el periodo 2006-2011 y las necesidades de
financiamiento del sector publico para cubrir el déficit fiscal.

Como se explica mas adelante, el ejercicio de consistencia macroeconémica supone que las
condiciones externas que enfrenta actualmente la economia colombiana no sufren variaciones
abruptas en los proximos afos (escenario base). De esta manera, el contexto externo permitiria
que la economia continuara creciendo a una tasa alrededor de su tendencia de largo plazo
(entre 4% y 4,5%).

Sin embargo, como cualquier otra economia pequefia y abierta, la colombiana esta sujeta a
choques provenientes del resto del mundo. Usualmente estos se refieren a cambios
significativos en el crecimiento de la demanda mundial, en los términos de intercambio, y en
los flujos externos de capital, muchas veces asociados con cambios en las tasas de interés
externas. En la Secciéon C de este capitulo, se incorporan escenarios alternativos que
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consideran la posibilidad de choques negativos asociados con estos factores. El objetivo de
estos ejercicios es simular qué ocurriria con la balanza de pagos (especificamente con la
cuenta corriente y la tasa de cambio real) y con el crecimiento econdomico si la economia
sufriera choques similares a los que enfrentd en la segunda mitad de los noventa. De esta
forma se intenta evaluar el grado de vulnerabilidad actual de la economia, comparado con el
que tenia en los noventa.

A. BRECHA DEL PRODUCTO Y CRECIMIENTO POTENCIAL EN
COLOMBIA

Desde una optica de contabilidad del crecimiento, éste puede representarse como el resultado
de la acumulacion de factores y del aumento de la productividad. En un horizonte de largo
plazo, esto se refiere al ritmo de acumulacion de capital, al crecimiento de la fuerza de trabajo,
determinado en ultima instancia por aspectos demograficos y, a un conjunto de factores que
afectan la productividad de largo plazo de la economia. El crecimiento asi calculado se
denomina ‘“crecimiento potencial”, y en la medida en que, en este horizonte de tiempo,
contempla el ajuste flexible de los mercados, es también el “crecimiento natural o de pleno
empleo” de la economia. Un concepto relacionado es el ‘“crecimiento sostenible o no
inflacionario” que se define como el ritmo de expansion econdémica que garantiza una
inflacion estable en el largo plazo.

Para un periodo largo de tiempo, se espera que el PIB observado fluctiie alrededor del PIB
potencial o no inflacionario. La diferencia entre el producto observado y el potencial se conoce
como brecha del producto. Si el PIB observado se encuentra por debajo de su nivel potencial o
no inflacionario (brecha negativa) tienden a existir presiones a la baja sobre la inflacion. Ello
por cuanto las empresas presentan excesos de capacidad productiva que les resta poder de
fijacion de precios y les permite atender la demanda sin provocar aumentos de costos. Al
mismo tiempo, en estas circunstancias, el mercado laboral presentaria tasas de desempleo
relativamente altas que permitirian que las empresas engancharan trabajadores sin presionar
salarios. Cuando el PIB observado se encuentra por encima del potencial (brecha positiva)
sucede lo contrario y los precios y la inflacion suelen recibir presiones alcistas.

Teniendo en cuenta lo anterior, para estimar el crecimiento futuro de la economia en un
horizonte de mediano y largo plazo deben tenerse en cuenta dos aspectos. En primer lugar,
estimar la situacion inicial, o la posicién de la economia en el ciclo econdmico. Esto también
se puede interpretar como la estimacion del tamano de la brecha del producto. En segundo
lugar, la disponibilidad de factores productivos hacia el futuro junto con una estimacion de
cual seria el ritmo de avance tecnologico y el crecimiento de la productividad de los factores.
Esto se puede interpretar como la estimacion del crecimiento potencial. El crecimiento
observado podria diferir del crecimiento potencial por un tiempo si, en el punto de partida, el
PIB se encuentra lejos de su potencial. Asi, si la brecha inicial es negativa, el crecimiento
sostenible podria superar al potencial mientras ella se cierra. En caso de que la brecha esté
cerca de cero, el crecimiento sostenible tiende a converger rapidamente al potencial y en este
caso el limite a la expansion del producto estaria determinado por la disponibilidad futura de
factores y el progreso técnico.
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1. El crecimiento en el largo plazo y la contabilidad del crecimiento.

Para identificar el crecimiento potencial de la economia es conveniente utilizar el concepto de
funcién de produccion. Suponiendo que el producto se puede representar a partir de una
funcion de produccion tipo Cobb-Douglas (ecuacion 1), su crecimiento se puede descomponer
entre la variacion de la productividad total de los factores (PTF) y la acumulacion de factores,
es decir, el crecimiento del stock de capital y del empleo (ecuacion 2). Asi mismo, se supone
que la elasticidad del producto al capital (a) es 0.4

Y= AK! L™ (1)

2)

La informacion disponible, construida por el Grupo de Estudios del Crecimiento Econdémico
Colombiano (GRECO)™ del Banco de la Republica y actualizada con la informacién del
DANE, muestra que el crecimiento promedio del PIB para el periodo 1905-2005 fue 4,5%.
Este promedio se puede descomponer en dos periodos. Entre 1905 y 1980, la economia crecid
a una tasa promedio anual de 5.0% mientras que en los ultimos 25 afios ésta se desacelerd a
3.1% (Grafico 39). Dicha desaceleracion no fue un fenomeno exclusivo de Colombia y se
present6 a nivel mundial a lo largo de los ultimos 25 afios del siglo XX

a) Inversion y capital

El crecimiento economico de los ultimos tres anios estd asociado con una recuperacion de la
inversion. Para que en los proximos aros se mantenga esta tasa de crecimiento, se requiere
que la relacion entre la inversion y el PIB se estabilice alrededor de 19.6%, es decir 2.5
puntos porcentuales por encima del promedio historico de los ultimos 50 anios.

La acumulacién de capital o crecimiento del stock de capital depende del comportamiento de
la tasa de inversion. El Grafico 40 muestra la relacion de la inversion como porcentaje del PIB
(o tasa de inversion) en los ultimos 50 afios. Para este periodo de tiempo la media fue 17,1%.
Se destaca el auge de la inversidn que se presentd en la primera mitad de la década de los
noventa y la fuerte caida en 1999 como producto de la recesion. Asi mismo, se observa que el
crecimiento econémico de los ultimos tres afios esta asociado con una recuperacion de la
inversion.

33 Este resultado es similar al que encuentra GRECO; “El crecimiento econémico colombiano en el siglo XX: aspectos
globales”. Borradores de Economia No. 134. Banco de la Republica

* Ver “El desempefio macroecondmico colombiano — series estadisticas (1905-1997) (segunda version)” en Borradores de
Economia No. 134 del Banco de la Republica.

33 Ver Armando Montenegro y Rafael Rivas (2005) “Las piezas del rompecabezas”, Editorial Taurus.
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Grafico 39
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Esta dinamica de la inversion se refleja en la evolucion del stock de capital que se muestra en
el Cuadro 4. El crecimiento promedio para el periodo 1951-2005 fue 4.4%. Para que en los
proximos afios se mantenga esta tasa de crecimiento, se requiere que la relacion entre la
inversion y el PIB se estabilice alrededor de 19.6%, es decir 2.5 puntos porcentuales por
encima del promedio histdrico de los ultimos 50 afos.

Grafico 40 Cuadro 4

Inversion (FBKF) como proporcion del PIB (%) Crocimiento del
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Fuente: Banco de Ia Repiblica - GRECO, DNP Fuente: Banco de la Republica

b) Empleo

Para efecto de prondstico, se supone que la economia tiene la capacidad de generar empleo a
una tasa similar a la observada durante la primera mitad de la década de los noventa.

La informacion sobre el crecimiento del nimero de ocupados que se utilizo para este ejercicio
proviene del DANE para 7 ciudades®®, entre 1989 y 2005. Al agregar la informacion en

36 Bogota, Medellin, Barranquilla, Cali, Bucaramanga, Manizales y Pasto.
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quinquenios, se encuentra que el niimero de ocupados crecid 3,6% en el periodo 1991-1995,
1,4% entre 1996 y 2000 y 3,1% entre 2001 y 2005. Para efecto de prondstico, se supone que la
economia tiene la capacidad de generar empleo a una tasa similar a la observada durante la
primera mitad de la década de los noventa.

¢) Productividad Total de los Factores

La metodologia de la funcion de produccion que se utiliza en este documento muestra que la
PTF crecio 0,4% por aiio entre 2001 y 2005. Para el calculo del crecimiento sostenible no
inflacionario o de largo plazo, se consideran dos escenarios: i) supone un crecimiento de
0,44% por ano y, ii) contempla la posibilidad de una recuperacion en el crecimiento de la
productividad previo a la crisis de 1999, 0,85% por ario.

La dindmica de la PTF o “residuo de Solow” es la variable mas importante para explicar el
proceso de crecimiento econdémico de un pais. La desaceleracion del crecimiento que se
presentd a nivel mundial a finales del siglo XX estuvo acompafiada por una caida en la tasa de
crecimiento promedio de la productividad. Montenegro y Rivas (2005) sefialan que la
contribucion de la PTF al crecimiento colombiano para el periodo 1975-1995 fue cercana a
cero (-0,65% para todo el periodo). Un estudio alternativo de Bosworth y Collins con
resultados menos desalentadores, muestra que el crecimiento promedio de la PTF para el
periodo 1960-2000 fue 0,44% por afio y para el periodo 1960-1995 (antes de la recesion de
finales del siglo XX) fue 0,85%°". La metodologia de la funcién de produccion que se utiliza
en este documento muestra que la PTF creci6 0,4% por afio entre 2001 y 2005.

Para el célculo del crecimiento sostenible no inflacionario o de largo plazo, se consideran dos
escenarios posibles. El primero supone que el crecimiento de la PTF mantiene la tendencia
observada entre 1960 y 2000 (crecimiento de 0,44% por afio). El segundo escenario contempla
la posibilidad de una recuperacion en el crecimiento de la productividad previo a la crisis de
1999 (crecimiento de 0,85% por afio).

d) Resultados

Para alcanzar tasas de crecimiento de 6,0% o mas, seria necesario impulsar reformas
estructurales que permitan aumentar la tasa de crecimiento de la productividad y de la
acumulacion de factores.

Con los supuestos de crecimiento mencionados anteriormente para el stock de capital, el
empleo y la productividad se estima el crecimiento del PIB potencial o no inflacionario para
Colombia en los proximos afos. Se encuentra que la tasa de crecimiento del producto a
mediano plazo varia entre 4,3% y 4,8%. Los resultados se presentan en el Cuadro 5.

37 Los autores muestran que a pesar de lo desalentador de este resultado, Colombia presenta un crecimiento promedio de la
productividad superior al promedio de América Latina (0,40%), entre 1960 y 2000. Sin embargo, este resultado dista
mucho del promedio para los paises asiaticos (1,22%) para el mismo periodo.
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Cuadro 5

Tasa de crecimiento del producto, la productividad y de los
factores
Escenario PIB PTF Capital Trabajo
Medio 4.3 0.44 4.3 3.3
Alto 4.8 0.85 4.3 3.3

Fuente: Banco de la Republica

El resultado que se presenta en este ejercicio podria tener un sesgo “optimista” dado que
incluye los siguientes supuestos:

1. La relacion de inversion a PIB se mantendria permanentemente por encima de su
promedio de los ultimos 50 afos. Esto implica que la tasa de ahorro del pais aumenta,
0 que se presenta un flujo de ahorro externo neto necesario para financiar el mayor
déficit en cuenta corriente.

2. La economia es capaz de generar empleo a una tasa similar a la observada en la
primera mitad de la década de los noventa.

Para alcanzar tasas de crecimiento mas altas (por ejemplo 6,0%) seria necesario impulsar
reformas estructurales que permitan aumentar la tasa de crecimiento de la productividad y de
la acumulacion de factores. Probablemente ello requerird reformas fiscales que garanticen la
sostenibilidad de la deuda publica, una reforma tributaria estructural que elimine las
distorsiones que genera la actual estructura tributaria, y otras medidas dirigidas a aumentar la
flexibilidad y el grado de competencia en los mercados de bienes y factores. Estas politicas
pueden mejorar los incentivos de los agentes econdmicos para invertir y para ser mas
productivos.

2. La brecha del producto en 2006

Teniendo en cuenta las diferentes mediciones de brecha del producto, se considera que ésta
era cercana a cero a finales de 2005 y comienzos de 2006. Sobre esa base, se estima que a
partir de 2007 el crecimiento de la economia seria similar a su crecimiento potencial, 4,0%
por ano.

Existen diferentes metodologias que permiten estimar la brecha del producto en un momento
del tiempo. Estas metodologias abarcan desde la estimacion de filtros estadisticos univariados
y multivariados estructurales hasta la obtencién de indicadores de utilizacion de capacidad
productiva, pasando por la medicion a través de una funcion de produccion como la resefiada
en la seccidon precedente y la combinacion de diferentes mediciones (por ejemplo a través del
método de componentes principales)’®.

38 Para una revision de varios de estos métodos ver Torres, J. L. y Velasco, A.; Borradores de Economia # 392, Banco de la
Republica 2006 y Cobo A.; Borradores de Economia # 327, Banco de la Republica 2005.
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Teniendo en cuenta varias de esas mediciones, incluyendo la de la funcion de produccion, se
estima que la brecha del producto era cercana a cero a finales de 2005 y comienzos de 2006
(Grafico 41). La brecha tuvo valores positivos a mediados de la década de los noventa,
coincidiendo con el fuerte dinamismo de la economia en esa época. Esto querria decir que la
economia tendid a crecer en esos afios por encima de su potencial. Con el debilitamiento del
ciclo de expansion a partir de 1996 y luego con la recesion de 1999, la brecha se situ6é en un
valor negativo, el mayor alcanzado en la historia de la serie (desde 1980). A partir de 2000 la
brecha empezd a cerrarse muy lentamente dado el crecimiento relativamente bajo que siguio
mostrando la economia a comienzos de la década actual. So6lo a partir de 2004, con el
crecimiento cercano al 5%, se produjo un cierre significativo que de acuerdo con los diferentes
métodos se habria completado a finales de 2005 y comienzos de 2006.

Grafico 41
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Asi, dado que en el punto de partida para los pronosticos de crecimiento de largo plazo el
valor de la brecha es de cero, dicho crecimiento en los proximos afios fluctuaria alrededor de
las cifras obtenidas con el método de funcién de produccion. Con los resultados sobre el
crecimiento potencial presentados en la seccidon anterior y con razones para creer que estos
pueden tener un sesgo optimista, en los ejercicios que se presentan en el resto del capitulo, se
supone un escenario mas conservador de crecimiento de 4% del producto potencial. De esta
manera, a partir de 2008 la economia podria crecer alrededor de 4%, valor que corresponde al
obtenido utilizando los aumentos esperados del stock de capital y del empleo y la evolucion
historica de la productividad total factorial (PTF).

B. PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

El propdsito de esta seccion es presentar los prondsticos de desempenio de la economia
colombiana para el periodo 2006 — 2011, que son consistentes con un supuesto conservador de
crecimiento de 4,0% por afio en el mediano plazo, un poco por debajo de lo expuesto en la
primera parte de este capitulo. En ese sentido, se muestran los resultados de las proyecciones
de la balanza de pagos, las cuales fueron elaboradas bajo un escenario que no supone choques
externos (ni de términos de intercambio ni de flujos de capital). De otro lado se muestran las
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estimaciones de déficit fiscal y sus necesidades de financiamiento, que son consistentes con el
Plan financiero de 2007 presentado por el Confis®’. Finalmente, el ejercicio de consistencia
macroecondmica, muestra qué espacio tendria el sector privado para invertir y cual seria su
aporte al crecimiento de la economia, dadas las proyecciones externa y fiscal.

1. Proyecciones de la balanza de pagos 2006 - 2011

Un escenario base de proyeccion de la balanza de pagos, que no contempla choques externos
importantes, aunque si una desaceleracion gradual de la demanda mundial y de los términos
de intercambio, arroja una ampliacion del déficit en cuenta corriente de 1,6% del PIB en
2006, a 2,2% en promedio entre 2007 y 201 1.

La proyeccion de la balanza de pagos de Colombia para el periodo 2006 — 2011, se elabora a
partir de unos supuestos basicos, los cuales se describen a continuacion. En la segunda parte
de esta seccion, se presenta los resultados.

a) Supuestos del Escenario Base

Los principales supuestos del escenario base de la balanza de pagos entre 2006 y 2011 son los
siguientes:

= Se asume que durante este periodo los términos de intercambio se mantienen estables
en niveles similares a los actuales y so6lo registrarian una caida acumulada de 3,2%.
Este supuesto se basa en las proyecciones de los precios de los bienes basicos
provenientes del World Economic Outlook del FMI (Cuadro 6)*. En el caso del
carbon, café y ferroniquel se supone una reduccion promedio en el precio de 2,4%,
4,7% y 5,1% respectivamente entre 2006 y 2011. Para los otros productos los precios
internacionales se mantienen o incluso aumentan, como en el caso del oro.

= Este supuesto refleja el continuo dinamismo de la demanda mundial, en particular por
el efecto del crecimiento de China (7,5% por afio) sobre la demanda de materias
primas y productos basicos. En conjunto, sin embargo, la proyeccién supone que el
crecimiento de nuestros socios comerciales se desacelera (de 4,5% a 2,7%) debido a la
normalizacién del crecimiento en Estados Unidos (crecimiento de 3,3% promedio,
consistente con el efecto de las mayores tasas de interés de la FED), y el menor
crecimiento en algunos mercados regionales como Venezuela (3,0% en promedio
durante el periodo).

3% Es importante aclarar que existen algunas diferencias entre los supuestos que utiliza el Plan Financiero y los del ejercicio
de consistencia macroeconomca de este documento, en la medida que este recoge actualizaciones de las diferentes variables.
Sin embargo, para los resultados finales las diferencias no son importantes.

0 Con informacion a agosto de 2006.
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Cuadro 6
Principales Supuestos

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

INFLACION

Inflacién Fin de 4,9 4,5 4,0 3,5 3,0 3,0 3,0

Inflacién Externa 7,8 4,1 2,9 2,1 2,2 2,2 2,2
CRECIMIENTO REAL DEL PIB

Colombia 52 52 45 4,0 4,0 4,0 4,0

Nuestros socios comerciales 5,0 45 3,3 29 2,7 2,7 2,7
TASAS DE INTERES EXTERNAS

Prime 6,7 8,3 84 8,4 8,4 8,4 8,4

Libor (6 meses) 3,8 54 55 55 55 55 55
PRECIOS INTERNACIONALES

Café (Ex-Dock) (US$ / libra) 1,20 1,16 1,04 0,94 0,92 0,89 0,90

Petréleo (US$ / barril) 49,79 58,24 68,31 67,80 65,48 64,40 64,55

Carbon (US$ / tonelada) 47,85 47,85 47,85 45,67 43,87 42,28 41,22

Ferroniquel (US$ / libra) 2,44 3,14 2,64 2,15 1,82 1,65 1,65

Oro (US$ / onza troy) 445,05 618,23 670,25 710,27 750,28 770,29 770,29

Fuente: Banco de la Republica y Fondo Monetario Internacional.

El hecho de que los precios internacionales (especialmente petroleo) dejan de aumentar
y que el crecimiento econémico se reduce moderadamente, se refleja en una menor
inflacion externa que converge a un nivel de largo plazo de 2,2%. Para Colombia se
supone que la inflacidon converge a la meta de largo plazo gradualmente, de tal manera
que desde 2009 esta variable se sitlia en 3,0%.

Las remesas internacionales (en dolares corrientes) crecerian a una tasa de 4,0% por
afo, consistente con el crecimiento esperado del PIB nominal en Estados Unidos y en
Espaia, los dos paises en los cudles se originan el 90% de las remesas que recibe el
pais. Otras transferencias corrientes asociadas con el Plan Colombia dejarian de operar
desde 2009.

En el caso del sector petrolero*, la inversion extranjera directa y los volimenes de
exportacion de crudo y derivados suponen un escenario en el que ECOPETROL y la
Agencia Nacional de Hidrocarburos contintian con proyectos exploratorios con una
buena probabilidad de éxito, al tiempo que no habria descensos importantes en la
produccion de crudo en el mediano plazo. Asi mismo, a partir de 2007 el pais
exportaria gas a Venezuela y Panamd, e importaria diesel, aunque en minimas
cantidades (menos de 15 mbd en promedio por afo).

Las proyecciones del financiamiento neto del sector publico se fijan con base en las
estimaciones de mediano y largo plazo suministradas por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico. Estas consideran, entre 2007 y 2011, entradas netas de capitales de
alrededor de US$811 millones en promedio por afio*”.

*! La informacién de inversién en exploracion, volumenes y diferenciales de precios internacionales para el petroleo,
derivados y gas en el sector fue suministrada por ECOPETROL para un escenario intermedio que considera las reservas de
crudo del portafolio en firme mas las reservas contingentes.

2 La proyeccion de la balanza de pagos supone que el financiamiento externo neto del sector publico serd el 50% de las
necesidades estimadas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico a partir de 2008.
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= Para 2006 se estima que, bajo la figura de IED, podrian llegar al pais recursos por
concepto de privatizaciones y venta de empresas, cercanos a los US$ 1.325 m. Esta
cifra tiene en cuenta entre otros, la venta de Telecom, Granbanco, Propal, Monomeros
Colombo Venezolanos, OLA, Ommimex y la participacion extranjera en la concesion
del aeropuerto El Dorado y en la ampliacion de la refineria de Cartagena. Entre 2007 y
2010, los ingresos por privatizaciones incluyen, entre otros, la entrada de recursos para
la Refineria de Cartagena y la concesion del aeropuerto El Dorado.

* A partir del ano 2008, no se proyectan flujos netos de capital del sector privado
diferentes a inversion extranjera directa.

Cabe mencionar que la proyeccion de la balanza de pagos de 2006, considera un nivel de
reservas internacionales inferior en US$38 millones al de 2005. En los siguientes afios la
acumulacién de reservas es igual al rendimiento estimado de las mismas.

En sintesis, la proyeccion de la cuenta corriente de la balanza de pagos no contempla una caida
importante en los términos de intercambio, si bien éstos tampoco continuarian aumentando en
la forma como lo han hecho en los tres ultimos afos. Esto, y la desaceleracion gradual de la
demanda mundial, implican que las condiciones externas dejarian de contribuir en forma
importante al crecimiento econdmico, como si lo hicieron entre 2003 y 2006.

Este hecho, y el supuesto implicito de normalizacién de la politica monetaria en Colombia,
consistente con una desinflaciéon gradual hacia la meta de largo plazo, suponen que el
crecimiento del PIB para los proximos afios se situaria en torno al crecimiento potencial (dado
que la brecha del producto estaria practicamente cerrada en 2006, como se discutidé en la
Seccion II-A). Aunque en una seccion anterior se concluyd que el crecimiento potencial en
Colombia podria estar entre 4,3% y 4,8%, para la proyeccion de la balanza de pagos entre
2008 y 2011 se utiliza un supuesto conservador de crecimiento de 4% por afio.

Este supuesto no considera tampoco el efecto que podria tener la implementacion del TLC
sobre el crecimiento econdmico, los flujos comerciales y/o la IED. Algunos estudios (Martin y
Ramirez, 2005) calculan un “efecto-nivel” del TLC sobre el PIB entre 1% y 2%. Sin embargo,
esta estimacion no tiene en cuenta el posible efecto positivo del TLC sobre el crecimiento
potencial de la economia, en la medida en que puede inducir aumentos en la tasa de
crecimiento de la productividad asociados con la mayor estabilidad en las reglas del juego, el
desarrollo de nuevas actividades de exportacion, la utilizacion de mejores tecnologias en los
procesos productivos, la posible existencia de spillovers tecnologicos asociados con los
aumentos en los flujos de IED, etc.

b) Resultados del Escenario Base
El Cuadro 7 presenta las proyecciones del Escenario Base de la Balanza de Pagos para el

periodo 2006-2011. Para 2006 se proyecta un déficit en cuenta corriente de 1,6% del PIB y de
2,2% en promedio entre 2007 y 2011.
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Cuadro 7

Escenario Base - Proyecciones de la Balanza de Pagos de Colombia
Millones de ddlares

Promedio

2005 (pr) 2006 (proy) 2007 - 2011
(proy)

CUENTA CORRIENTE -1.978 -2.076 -3.494
Porcentaje del PIB -1,6 -1,6 -2,2
A. Bienesy servicios no factoriales -505 -1.333 -3.366
1. Bienes 1.595 549 -861
Exportaciones 21.729 24.897 32.406
Importaciones 20.134 24.348 33.267
2. Servicios no factoriales -2.100 -1.882 -2.506
Exportaciones 2.666 2.963 3.212
Importaciones 4.767 4.845 5.718
B. Rentade los Factores -5.562 -5.117 -5.000
C. Transferencias 4.089 4.374 4.872
CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 3.384 1.929 4.186
A. Inversién extranjera neta (IED) 5.754 3.866 3.809
1. Extranjera en Colombia 10.378 5.081 4.010
2. Colombiana en el exterior -4.623 -1.215 -201
B. Sector Publico /1 -2.732 -1.153 763
C. Sector privado sin IED 362 -784 -386
ERRORES Y OMISIONES 322 109 0
VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 2/ 1.729 -38 692

pr: Preliminar; proy: Proyeccion.

1/ Incluye otros flujos financieros de largo plazo.

2/ La variacion del stock de las reservas internacionales brutas es diferente de la de las reservas de la balanza de pagos,
debido a que incluye el cambio en las mismas originado variaciones de tasas de interés externas y tasas de cambio del délar
frente a otras monedas.

Fuente: Banco de la Republica.

El aumento en el déficit en cuenta corriente en el mediano plazo, se explica por una
ampliacion del déficit comercial del pais, dado que las exportaciones de bienes y servicios
crecen US$2,667 m por afio en promedio, mientras que las importaciones aumentan US$3,195
m.

El incremento en el déficit comercial y en cuenta corriente va acompafiado de una devaluacion
nominal acumulada de 9,1% entre 2006 y 2011, equivalente a una devaluacion real acumulada
de 3.9% (Cuadro 8). De esta manera, en este escenario se presenta una ligera tendencia hacia
una mayor depreciacion real, con lo cual el ITCR registrara un nivel ligeramente superior al

del afio 2005 (118.5), pero se mantendria en niveles similares a los que se estiman para el
2006 (122.3).
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Cuadro 8
Principales Resultados

Promedio
2005 (pr) 2006 proy) 2007 - 2011
(proy)

TASA DE CAMBIO REAL PROMEDIO

(Indice 100 = 1994) 118,5 122,3 123,1
DEVALUACION REAL ACUMULADA -7,65 3,17 0,73
CRECIMIENTO EXPORTACIONES (%)

Totales 26,6 14,9 8,1

No tradicionales 21,0 14,6 14,9
CRECIMIENTO IMPORTACIONES (%) 26,8 21,0 9,3

pr: Preliminar; proy: Proyeccién.
Fuente: Banco de la Republica.

La explicacion de este resultado reside en la ausencia de choques negativos significativos
sobre la cuenta corriente y en la evolucion de las fuentes de financiamiento externas. Por un
lado, si bien estd previsto un descenso en las exportaciones de crudo éste seria compensado
por aumentos en las exportaciones de refinados y de gas, y también por el crecimiento de las
exportaciones de carbon (Cuadro 9). Sobre este particular, el Anexo 2 presenta un breve
analisis sobre la situacion actual y perspectivas del sector petrolero en el mediano plazo. De
otro lado, los supuestos de IED y especialmente de financiamiento externo del sector publico
contribuyen al aumento del flujo de capitales, de niveles promedios de US$1,866 m en los
primeros cinco afos de la década, a US$2,340 m en promedio entre 2006 y 2011.

A pesar de que no habria una depreciacion real entre 2007 y 2011, el crecimiento promedio de
las exportaciones no tradicionales (en dolares), seria de 14,9% (para 2006 se espera un
crecimiento de 14,6%)*. De otro lado, las importaciones crecen en promedio 9,3% entre 2007
y 2011 (21,0% en 2006).

* Para la proyeccién de exportaciones no tradiciones se utilizan las elasticidades resultantes de un modelo de correccion de
errores, que tiene en cuenta la demanda de nuestros socios comerciales y la tasa de cambio real tanto para el periodo t, como t-
1, en ambas variables. Para mas detalle, ver Hernandez, Nicolas (2005). “Demanda de exportaciones no tradicionales en
Colombia” en Borradores de Economia No 333, Banco de la Republica. De otra parte, la proyeccion de importaciones
considera una elasticidad ingreso de 2.2 y elasticidad precio de 0.94. Para mas detalle, ver Hernandez Nicolas (2005).
“Demanda de importaciones para el caso colombiano: 1980- 2004” en Borradores e Economia No 356, Banco de la
Republica.
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Cuadro 9

Balanza Comercial de Bienes
Millones de délares

Promedio

2005 (pr) 2006 (proy) 2007 -2011
(proy)

Balanza Comercial 1.387 402 -1.219
a. Exportaciones FOB 20.818 23.921 30.950
Café 1471 1.453 1.168
Petréleo y derivados 5.559 6.577 7.045
Carbon 2.598 2.839 3.317
Ferroniquel 738 950 600
No tradicionales 10.452 12.102 18.820
Oro no monetario 517 725 888
Esmeraldas 72 72 72
Resto 9.863 11.305 17.860
b. Importaciones FOB 19.431 23.519 32.169
Bienes de consumo 3.530 4.480 6.012
Bienes intermedios 8.629 10.392 14.987
Bienes de capital 7.271 8.647 11.170

pr: Preliminar; proy: Proyeccion.
Fuente: Banco de la Republica.

Por ultimo, el Cuadro 10 muestra la proyeccion de los indicadores de solvencia y liquidez
externa para el periodo de andlisis. En particular, se aprecia que estos se mantendrian por
encima de los estdndares internacionales, conservando valores superiores a uno en todo el
periodo. Sin embargo, otra medida reconocida internacionalmente como es la de reservas
expresadas en meses de importaciones, muestra un deterioro frente a los estandares
internacionales registrando valores inferiores a 7. De igual forma, a pesar del aumento en el
saldo de las reservas internacionales, su tamafio respecto al PIB en ddlares se reduciria lo
mismo que respecto al valor proyectado de depositos en el sistema financiero (M3)

Cuadro 10
Indicadores de Reservas Internacionales de Colombia

Indicadores de las Reservas Internacionales de Colombia

2002 2003 2004 2005 2006 ()  2007-2011(e)
Promedio
Saldo
Reservas Internacionales Netas (millones de délares) 10.841 10.916 13.536 14.947 15.073 17.017
Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones deuda externa (US$ millones) 10.146 10.173 8.918 13.198 11.774 11.164
Reservas Netas / Amortizaciones deuda externa del afio en curso 1,07 1,07 1,52 1,13 1,28 1,53
Reservas Netas / Amortizaciones deuda externa del siguiente afio 1,07 1,22 1,03 1,27 1,56 1,45
B. Posicién adecuada de liquidez externa
RIN / (Servicio de la deuda afio corriente) 0,86 0,87 1,19 0,93 1,04 1,20
RIN / (Servicio de deuda afio siguiente) 0,86 0,96 0,84 1,03 1,20 1,15
RIN / (Amortizaciones de deuda afio corriente + Def Cta Cte afio corriente) 0,94 0,98 1,37 0,98 1,09 1,16
RIN / (Amortizaciones de deuda afio siguiente + Def Cta Cte afio siguiente) 0,97 1,11 0,89 1,08 1,20 1,17
C. Otros indicadores de reservas internacionales
RIN como meses de importaciones de bienes 10,8 9,9 10,2 8,9 74 6,2
RIN/ ((M3 + TES) sector real privado) (Porcentaje) ( *) 42,1 36,9 33,0 28,9 28,7 31,1
RIN / (M3 total) 41,9 36,5 333 30,3 27,7 24,9
RIN/PIB 13,4 13,7 13,9 12,2 11,5 10,8

* Considera M3 y TES del sector privado real.
(e) Estimado.
Fuente: Estimaciones del Banco de la Republica.
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2. Proyecciones Fiscales

De acuerdo con el Plan Financiero 2006-2007 y con informacién suministrada por el Confis,
utilizando los mismos supuestos que se emplearon en la elaboracion de la balanza de pagos, se
espera que las finanzas publicas registren una situacion relativamente estable durante los
proximos cuatro afios. El déficit fiscal del sector publico consolidado pasaria de 1,5% del PIB
en 2006 a 1,6% del PIB en 2007 y posteriormente se estabilizaria alrededor de 2% del PIB
hasta el afio 2010 (Cuadro 11). A nivel sectorial, se estima que las finanzas del Gobierno
nacional registren un desbalance cercano a 5% del PIB el cual deberd ser parcialmente
compensado con un superavit en el resto del sector publico no financiero. El superavit de este
ultimo sector descendera de 3,3% del PIB en 2006 a 3,0% del PIB en 2007, hasta situarse en
2,5% del PIB en los siguientes tres afos.

CUADRO 11
Programacion Macroeconémica 2005 -2007
2005 2006 2007 - 2011
Promedio
PRINCIPALES SUPUESTOS
Inflacién (Promedio) 5,0 4,7 3,4
Inflaciéon (Fin de) 4,9 4,5 3,3
Crecimiento PIB Real 52 52 4,1
Crecimiento PIB Nominal 11,0 10,2 7,5
Crecimiento PIB Real Socios Comerciales 5,0 4,5 3,3
ITCR (Promedio) (1994 = 100) 118,5 122,3 123,1
Devaluacion Real (Promedio) -7,7 3,2 0,7
Crecimiento Exportaciones Totales 26,6 14,9 8,1
Crecimiento Exportaciones No Tradicionales 21,0 14,6 14,9
Crecimiento Importaciones 26,8 21,0 9,3
Precio del petréleo (délares / barril) 49,8 58,2 66,1
Precio del carbon (délares / tonelada) 47,8 47,8 44,2
Volumen exportado de crudo (MBD) 224 223 172
Volumen exportado de carbén (millones de ton) 54,7 59,3 75,5
Crecimiento de M3 Privado 18,6 18,4 8,5
Crecimiento Portafolio del Sector Privado 20,4 16,4 9,1
BALANZA DE PAGOS
Balanza en Cuenta Corriente (US$ m) -1.978 -2.076 -3.494
Porcentaje del PIB -1,6 -1,6 -2,2]
Balanza de Bienes (US$ m) 1.595 549 -861
Balanza de Servicios No Financieros (US$ m) -2.100 -1.882 -2.506
Renta de los Factores (US$ m) -5.562 -5.117 -5.000
Transferencias (US$ m) 4.089 4.374 4.872
Balanza de Capital y Financiera (US$ m) 3.384 1.929 4.186
Sector Pablico (US$ m) -2.684 -1.104 811
Sector Privado (US$ m) 362 -784 -386
Inversion Directa Neta (US$ m) 5.754 3.866 3.809
Aportes a organismos internacionales (US$ m) -48 -48 -48|
Variacién de las Reservas Brutas (US$ m) 1.729 -38 692
Errores y omisiones (US$ m) 322 109 0
CUENTAS FISCALES
Défcit fiscal SPC (mm$) -24 -4.715 -7.504
Porcentaje del PIB 0,0% -1,5% -1,9%
Financiamiento interno neto (mm$) 5.730 3.486 5.068
Financiamiento externo neto (mm$) -6.580 -1.832 2.114
Privatizaciones (mm$) 1.034 3.161 354
CRECIMIENTO DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO 15,7% 22,8% 9,7%

Fuente: SGEE.
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La situacién fiscal del Gobierno Nacional Central, supone la aprobaciéon de la reforma
tributaria, presentada recientemente al Congreso de la Republica, y la modificacion del
régimen de transferencias territoriales a partir del afio 2009. Con la aprobacion de la reforma
tributaria, el Gobierno espera que el recaudo proveniente de impuestos nacionales se mantenga
en 15,8% del PIB en los proximos afios. Asi mismo, la modificacion del Sistema general de
Participaciones  evitard una expansion del gasto del Gobierno (1,2% del PIB) y por
consiguiente un deterioro de la situacion fiscal al final de la década.

Las proyecciones fiscales aqui presentadas, suponen unas necesidades de financiamiento para
el sector publico, externo e interno, las cuales son incorporadas en un ejercicio de consistencia
macroecondmica cuyos resultados se presentan a continuacion.

3. Consistencia Macroeconémica 2006 - 2011

El balance macroeconomico para los proximos arnos muestra que el incremento promedio del
déficit del sector publico, (1,9% del PIB), a la par con la ampliacion del desbalance en
cuenta corriente, (2,2% del PIB) es consistente con la mayor dinamica de la inversion total, la
cual estaria impulsada por la inversion privada.

A partir de los mismos supuestos y las proyecciones de la balanza de pagos (ahorro externo de
la economia) y, utilizando las proyecciones de necesidades de financiamiento que requeriria el
sector publico para cubrir el déficit fiscal estimado, el ejercicio de consistencia
macroeconomica evalua cual podria ser la dinamica de crecimiento del sector privado, dado el
financiamiento que le quedaria disponible.

Asi, de acuerdo con los supuestos macroecondmicos, con las estimaciones de balanza de
pagos y con la proyeccion fiscal, el resultado del ejercicio de la programacion
macroeconomica indica que el crédito del sistema financiero al sector privado seria de 22,8%
en 2006, una aceleracion importante frente al tasa observada en 2005, 15,7% (Cuadro 11). En
términos reales, el incremento seria aun mas fuerte comparado con el afio anterior, 17,1%
frente 10,3%.

El mayor espacio de financiacion interna del sector privado en el presente afio, se explica por
la politica de financiamiento del Gobierno, no obstante el incremento proyectado del déficit
del sector publico. En particular, si bien el sector publico consolidado no present6d déficit en
2005, éste adelantd una politica de sustitucion de deuda externa por interna que condujo al
sector privado a acudir al ahorro externo para financiar sus inversiones en TES. En 2006 el
financiamiento del déficit publico ha estado mas enfocado a otras fuentes de recursos como las
privatizaciones y el ahorro externo, de manera que la generacion interna de recursos puede ser
destinada a financiar al sector privado.

Entre 2007 y 2011, la disponibilidad de crédito para el sector privado creceria a una tasa
promedio de 9,7%, esto es 6,2% en términos reales. Este aumento es inferior a lo observado en
2005 y, a lo esperado en 2006, pero superior a la dindmica proyectada del PIB (7,5% nominal
y 4,0% real).
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Equilibrio Macroeconémico

Como se observa en la identidad macroecondémica (Cuadro 12), en 2006 la tasa de inversion
total de la economia se mantendria como proporcion del PIB, con relacion a 2005 (alrededor
de 20,0%). El poco efecto que sobre la tasa de inversion tendria el mayor déficit publico
proyectado (1,5% del PIB) se explica por la poca presion sobre el balance del sector privado,
ya que este se financiaria en gran parte con el programa de privatizaciones.

Cuadro 12
Balance Macroeconomico
(% del PIB)
Promedio
2005 2006 2007-2011
Préstamo Neto Total -1,6 -1,6 2,2
Balance en Cuenta Corriente -1,6 -1,6 -2,2
Préstamo Neto Externo -1,6 -1,6 -2,2
Préstamo Neto del SPC 0,0 -1,5 -1,9
Préstamo Interno Neto -2,0 -1,1 -1,2
Préstamo Externo Neto 2,3 0,6 -0,6
Privatizaciones -0,4 -1,0 -0,1
Préstamo Neto del Sistema Financiero 0,0 0,0 0,0
Préstamo Interno Neto -1,6 -0,3 -0,4
Préstamo Externo Neto 1,6 0,3 0,4
Préstamo Neto del Sector Privado No Financiero -1,6 -0,1 -0,3
Préstamo Interno Neto 3,9 2,4 1,7
Préstamo Externo Neto -5,5 -2,5 -2,1
Ahorro - Inversién = Balance en Cuenta Corriente -1,6 -1,6 -2,2
Ahorro Total 18,3 18,4 21,3
Inversiéon Total 20,0 20,0 23,5
Sector Publico 0,0 -1,5 -1.9
Ahorro Publico 7,1 5,6 5,6
Inversiéon Publica 7,1 7,1 7,5
Sector Privado -1,6 -0,1 -0,3
Ahorro Privado 11,2 12,8 15,7
Inversién Privada 12,8 12,9 16,0

Fuente: Banco de la Republica, MHCP y DNP

El balance macroecondémico para los proximos afios muestra que el incremento promedio del
deéficit del sector publico, (1,9% del PIB), a la par con la ampliacion del desbalance en cuenta
corriente, (2,2% del PIB) es consistente con la mayor dinamica de la inversion total, la cual
estaria impulsada por la inversion privada. En efecto, el déficit en la cuenta corriente,
financiado principalmente con inversidon extranjera directa, y recursos externos destinados al
sector publico, ademas de sostener el déficit publico, permitira un fortalecimiento de la
inversion privada, hasta el 16,0% del PIB, 3.1 puntos porcentuales mas que 2006. Esto explica
la mayor tasa de inversion total, que llegaria a 23,5% del PIB

C. FUENTES DE VULNERABILIDAD MACROECONOMICA

Como otras economias pequenas y abiertas, la economia colombiana es vulnerable frente a los
cambios en el entorno externo, si bien dicha vulnerabilidad ha disminuido en los Gltimos anos,
como se ilustra en este documento. En este sentido, aunque las perspectivas econdémicas son
favorables, es necesario considerar la posibilidad de choques adversos del sector externo y su
posible efecto sobre la economia colombiana actual.
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Para evaluar estos efectos, esta seccion se dividio en tres partes: la primera examina el impacto
de choques al sector externo de la economia colombiana y su efecto sobre el crecimiento, la
tasa de cambio y la cuenta corriente; la segunda seccion presenta ejercicios de sostenibilidad
de la deuda publica ante cambios en variables sensibles para las cuentas fiscales, como la tasa
de interés de la deuda, el PIB y la tasa de cambio. Finalmente, se presentan los resultados de
algunos ejercicios de estrés-test sobre la estabilidad del sistema financiero, los cuales replican
los acontecimientos de finales de los noventa, que condujeron a la crisis del sistema
financiero.

1. Choques externos

Los ejercicios muestran que a pesar de la mejoria en los factores fundamentales de la
economia colombiana, choques importantes en el frente externo afectarian significativamente
el crecimiento y el empleo. La existencia de un nivel de reservas suficiente permitiria mitigar,
al menos parcialmente, dichos efectos.

Como se indico, la proyeccion del escenario base de la balanza de pagos es moderadamente
optimista en tres sentidos: 1) los términos de intercambio se mantienen en niveles altos y solo
disminuyen ligeramente a finales de la década; 2) el crecimiento de la demanda mundial se
desacelera pero sin implicar una caida abrupta; 3) no hay ningiin problema de financiamiento
en los mercados externos.

La experiencia muestra que los anteriores supuestos pueden cambiar abruptamente como
ocurrié en la segunda mitad de la década de los noventa. En ese entonces, el crecimiento de
los términos de intercambio para Colombia pas6 de 7,2% en promedio en 1997 a -6,3% en
1998, al tiempo que el crecimiento de nuestros socios comerciales pasd de 4,2% en 1997 a
2,7% en 1998 y a 1,2% en 1999. Ademas, tuvieron lugar salidas de capitales privados (sin
IED) por cerca de US$2,900 m en 1999 y US$1,500 m en el afio 2000.

Los escenarios alternativos de la balanza de pagos consideran la posibilidad de que tenga lugar
alguno o varios de los anteriores choques. El objetivo de los ejercicios que se presentan a
continuacion es evaluar el efecto de estos choques hipotéticos sobre el crecimiento del PIB, la
cuenta corriente y la tasa de cambio real. Para ello, se utiliza el Modelo de Proyecciones de la
Balanza de Pagos y un Modelo de Equilibrio General, que utiliza la matriz de contabilidad
social.

Dichos impactos son medidos en términos de una desviacion estandar con respecto a los
valores observados de estas variables, entre 1994 y 2005 (Cuadro 13).
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Cuadro 13
Choques sobre algunas variables exogenas de la Balanza de Pagos

1994 - 2005
Desv. Estand.
Café (Ex-Dock) (délares / libra) 0,4
Petréleo (délares / barril) 10,5
Carbon (délares / tonelada) 5,6
Ferroniquel (délares / libra) 0,5
Oro (ddlares / onza troy) 58,4
Flujos de Capitales Privados sin IED (millones de délares) 2.038
PIB - Demanda Mundial (%) 1,4

Fuente: Célculos Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la Republica.

Asi por ejemplo, una desviacion estandar en el precio del café, significa que éste podria ser
menor (o mayor) en 40 cvs de dolar por libra. De otro lado, una caida de una desviacion
estandar en el crecimiento mundial implica que, frente al escenario base, esta variable pasaria
de 3,1% en 2007 a 1,7%, es decir, una reduccion de 1.4 puntos porcentuales (p.p.). Asi mismo,
una reduccion de una desviacion estandar en los flujos de capital implica una reduccion de
cerca de US$2,000 m.

Efectos de los Chogues*

= Choque de términos de intercambio

Un choque de una desviacion estandar en los términos de intercambio representa una caida
simultanea de 34,5% en el precio internacional de café (frente a la cotizacion promedio
proyectada en 2006), de 17,8% en el precio del petrdleo y de 13,3% en el precio promedio
ponderando del carbon, el ferroniquel y el oro (Cuadro 13).

Los efectos sobre la economia implicarian una desaceleracion del crecimiento del PIB en 1,2
p.p. en el afio del choque. Asi mismo, una caida generalizada en el precio de los principales
productos de exportacion de Colombia reduciria el crecimiento del consumo de los hogares en
2.0%, y la inversion privada en 19.6% (debido a la caida en el ahorro agregado, si se supone
que no hay flujos de capital adicionales que financien la caida en los ingresos por
exportaciones).

Como consecuencia de los menores términos de intercambio se produciria una depreciacion
real de 5,4%. Si bien el choque tendria efectos negativos sobre el ingreso nacional, la
depreciacion real tendria efectos positivos sobre los productos exportados no tradicionales,
favoreciendo el crecimiento de sectores industriales. De esta manera, las exportaciones no
tradicionales aumentarian 5,2%, mientras que las importaciones caerian 7,8% en términos

* Los efectos de los choques se miden frente al escenario base y se presentan en puntos porcentuales.
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reales como resultado tanto de la depreciacion como de la desaceleracion del crecimiento
econoémico.

El choque en los términos de intercambio deterioraria negativamente el déficit del sector
publico en -1,5% del PIB, debido a la caida en los ingresos tributarios como consecuencia del
menor crecimiento econdmico, y también por la caida en los ingresos petroleros. Dado lo
anterior, y bajo el supuesto de que los flujos de capital no se modifican, el sector privado
tendria que generar un excedente de ahorro en esa misma magnitud.

= Choque de demanda mundial

Un choque de una desviacion estandar en la demanda externa representa una desaceleracion en
el crecimiento ponderado de nuestros principales socios comerciales de 1,4 p.p., con un efecto
negativo sobre el crecimiento del PIB de 1,1% y produciendo una depreciacion real de 1,8%.
A pesar de la depreciacion, el crecimiento de las exportaciones no tradicionales se reduciria en
3,3% como consecuencia de la menor demanda externa (Cuadro 14).

Los sectores que mas se afectarian por un choque de esta naturaleza son los que producen
bienes manufacturados, dado que sus exportaciones se reducirian en 3,7%. Sin embargo,
también se observaria un menor crecimiento en la exportacion de bienes agropecuarios (de —
0,8%). En conjunto, las exportaciones totales se reducirian 2,1% y las importaciones caerian
3,1% como resultado de la depreciacion real y del menor crecimiento. En este escenario se
supone que los flujos de capital permanecen inalterados, por lo que el pequenio deterioro del
balance fiscal (en 0,3% del PIB) debe ser compensado por un superdvit privado.

. Choque de flujos de capitales

Una desviacion estandar en el flujo de capitales privados sin IED hacia Colombia representa
un menor ahorro externo por 1,8% del PIB. Este choque produciria una desaceleracion en el
crecimiento del orden de 2,5%, con una reduccion del consumo de los hogares de 2,3% y de
26,5% en la inversion privada (Cuadro 14). En este escenario se supone que el banco central
no compensa la caida en los flujos de capitales con desacumulacion de reservas
internacionales.
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Cuadro 14
Efectos de los Choques

Cambio con respecto a la base

Choque sobre

PIB por el lado del Gasto Términos de intercambio Demanda externa _Flujos de capital
Consumo privado -2.0 -1.2 -2.3
PIB -1.2 -11 -25
Consumo publico 0.0 0.0 0.0
Inversién total -13.6 -3.2 -18.3
Inversién privada -19.6 -4.7 -26.5
Existencias 0.0 0.0 0.0
Exportaciones 33 -2.1 1.8
Exportaciones no tradicionales 5.2 -3.3 25
Importaciones -7.8 -3.1 -8.3
PIB sectorial

Agropecuario 0.9 -0.3 0.6
Mineria -0.2 -0.1 -04
Industria 0.5 -1.5 -1.9
Servicios -1.7 -1.0 -2.7
Precios

ITCR-PIB 8.0 21 3.7
ITCR-IPC 5.4 1.8 3.4
TCN 5.4 1.8 3.4
Cambios en Balances ahorro-inversiéon (% del PIB)

Balance Publico -1.5 -0.3 -0.8
Balance Privado 15 0.3 2.6
Balance Total 0.0 0.0 1.8

El menor flujo de capitales produciria una depreciacion real adicional de 3,4% que, pese al
efecto positivo que tendria sobre las exportaciones de bienes no tradicionales (mayores en
2,5%), reduciria el crecimiento de casi todos los sectores productivos al implicar una
contraccion de la demanda agregada: el PIB de servicios disminuiria en 2,7% y el de la
industria en 1,9%.

La menor disponibilidad de recursos externos en 1,8% del PIB, junto con la caida en los
ingresos del Gobierno que amplian el déficit fiscal del sector publico en 0,8% del PIB,
implican un ajuste contraccionista del sector privado en 2,6% del PIB que explica la caida en
la inversion privada.

Los anteriores ejercicios muestran que a pesar de la mejoria en los factores fundamentales de
la economia colombiana, choques importantes en el frente externo afectarian
significativamente el crecimiento y el empleo. Este hecho es aiin mas relevante si se tiene en
cuenta que usualmente los choques externos implican una combinacion de factores adversos
sobre la economia. Asi por ejemplo, una desaceleracion de la demanda externa va acompanada
de caida en los términos de intercambio e incluso de contraccion en los flujos de capital hacia
las economias emergentes (paradas subitas).

2. Sostenibilidad Fiscal
La sostenibilidad fiscal es un asunto que concierne a la estabilidad y al crecimiento econémico
de largo plazo. Como se puso en evidencia en la primera parte de este documento, la brecha

fiscal que registr6 Colombia en la tltima década, estuvo estrechamente relacionada no solo
con la dindmica de la economia, sino también con los diferentes eventos que determinaron el
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ambiente macroecondomico. Por supuesto, también reflejo las decisiones de politica de
ingresos y gastos de las ultimas administraciones.

En los medios especializados se suele decir que la posicion fiscal de un pais es sostenible si el
Gobierno reconoce y cumple la Restriccion Presupuestaria Inter-temporal (RPI). La RPI es un
principio de naturaleza contable que describe los factores que inciden en la evolucion de la
deuda publica. Esa postulacion también permite hacer pronodsticos sobre la trayectoria futura
de la deuda y derivar conclusiones bésicas de politica consistentes con una postura fiscal
determinada. Un amplio niimero de estudios sobre sostenibilidad fiscal, aplicados tanto para
los paises de la OECD como para los paises de ingreso medio y bajo, han hecho uso de este
principio contable.*’ Sin embargo, en los ultimos afios han surgido otros enfoques que
permiten abordar este tema. Entre otros, cabe mencionar (i) el enfoque de la hoja de balance,
segun el cual la sostenibilidad o solvencia de un Gobierno se valora como si fuera una
empresa, de manera que un cambio positivo del patrimonio neto publico es indicador de
solvencia fiscal;* (ii) el enfoque valor de riesgo (Value at Risk) que provee la maxima tasa de
interés que permite hacer sostenible la deuda y (iii) otros enfoques que usan técnicas
estadisticas novedosas para trazar trayectorias de deuda asociadas a determinadas
distribuciones de probabilidad, a partir de simulaciones estocésticas, (Fan Chart Approach).”’

El uso de la RPI —tanto de su version basica como de otras extensiones mas elaboradas— y de
los otros enfoques alternativos —como el de la hoja de balance— para desarrollar analisis de
sostenibilidad fiscal, no estan exentos de criticas.”® Sin embargo, son las herramientas mas
empleadas para sustentar la postura fiscal de los paises y dar pautas sobre el futuro. En
particular, el uso de la hoja de balance presenta mas limitaciones, en la medida que se requiere
valorar todos los activos (fisicos y financieros) y pasivos (ciertos y contingentes) del sector
publico en valor presente y, ademas, sus resultados son muy sensibles a pequefos cambios en
los supuestos de precios. En un contexto de alta variabilidad en los precios externos de los
commodities e incertidumbre en los mercados financieros internacionales, ésta es una seria
limitacion.

Sobre el uso de la RPI, enfoque utilizado en el presente documento, es preciso sefialar que en
la practica se requiere de prondsticos juiciosos sobre los flujos futuros de ingresos y gastos
del Estado, a fin de determinar si se generaran ahorros en el futuro que permitan servir el saldo
de la deuda que se tiene contratada en el presente. En términos mas precisos, si el valor
descontado de los ingresos netos futuros del Gobierno excede (o por lo menos iguala) al valor
presente de la deuda corriente, se concluye que, en principio, la posicion fiscal actual es
sostenible, el servicio de la deuda no tendra problemas y los inversionistas reciben buenas
sefales sobre el manejo de la hacienda publica. En este analisis, el concepto de ingresos netos
se refiere a los ingresos menos los gastos sin intereses de la deuda, es decir, el balance
primario.

* Burnside (2005), Croce (2003), IMF (2002 y 2003), Reinhart et. al (2002), etc
% Buiter & Boskin (1980°s), Blanchard (1990), Easterly & Servén (2003)

" Tanzi (2006) Celasun, Debrun, and Ostry IMF-WP (2006)

* Una buena sintesis de esas criticas se puede encontrar en Tanzi (2006)
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La RPI contiene varios determinantes de la evolucion de la deuda publica que se pueden
agrupar en tres” . El primer determinante es el balance primario, que en rigor debe ser positivo
(en valor presente) para que el coeficiente de deuda a producto no crezca. Prondsticos
deficitarios en el balance primario aumentaran la deuda, dando claras sefiales de dificultades
para honrarla y, por consiguiente, de una posicion fiscal no sostenible.

El segundo determinante esta constituido por el producto entre la tasa de interés real (ajustada
por el crecimiento econémico) y el saldo de la deuda del periodo previo. Este determinante
que es conocido como el factor ajuste dinamico de la deuda, da cuenta de cdmo el entorno
macroeconoémico y de crecimiento econdmico afecta las finanzas publicas. Es preciso anotar
que el cociente entre la tasa de interés real de la deuda publica (r,) y la tasa de crecimiento de
la economia (g;), es decir (/+r,)/(I+g;), constituye el factor de descuento que se utiliza para
expresar en valor presente el flujo futuro de ingresos y gastos publicos. De este segundo factor
se concluye que cuanto menor sea el factor de descuento, bien sea por menores tasas de interés
y/o mayor crecimiento de la economia, menor el impacto de la deuda pasada sobre su nivel
actual.

Sobre la tasa de interés real que paga la deuda publica (r,), es util precisar que una fraccion «
de los créditos se contrata en el mercado doméstico y el resto (1-a)en los mercados

financieros internacionales. Teniendo en consideracion este hecho, en el Apéndice se muestra
que dicha tasa tiene como determinantes la tasa de interés nominal interna (i°), las tasas de
interés nominales externas (i*), la inflacion doméstica (7 ) y la devaluacion (e).

Por ultimo, la RPI contiene otros determinantes agrupados en un factor residual, que se debe
incluir para su cabal evaluacion. Entre ellos 1) el sefioreaje, fuente potencial de ingresos
(ahorro) del Gobierno que proviene del monopolio de la banca central por emitir dinero. Al
igual que el superdvit primario, el sefioreaje puede eventualmente ayudar a servir la deuda,
suavizando la condicion de sostenibilidad; ii) las valorizaciones cambiarias de la deuda,
debido a que la RPI relaciona saldos de deuda con flujos fiscales de ingresos y gastos y a que
parte de esas operaciones se hacen en moneda extranjera; y (iii) otras operaciones que pueden
afectar la deuda pero no el balance primario o viceversa, como la financiacion del déficit a
través de la liquidacion de activos u operaciones de salvamento de la banca, cuando afrontan
crisis severas.

El ejercicio de sostenibilidad fiscal que se desarrolla en este apartado, hace uso de la RPI tal
como se describe en el Anexo 3. Al igual que se hizo en las otras secciones del trabajo, el
horizonte de analisis es el mediano plazo: de 2006 a 2011. La herramienta utilizada (Debt
Pro), fue desarrollada por Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional para el estudio
de la sostenibilidad de la deuda en paises pobres y altamente endeudados (HIPC's). Sin
embargo, puesto que la deuda de los paises emergentes (de ingreso medio) como la
colombiana tiene caracteristicas diferentes a la de los HIPC's, especialmente porque los
créditos externos no tienen los mismos términos de concesion, hubo necesidad de adaptar
dicha herramienta.”

* En el Anexo 3 se presentan los detalles de esta postulacion.
%0 La wltima Version de esta herramienta fue presentada en el Taller Regional sobre Analisis de Sostenibilidad de Deuda, en la
ciudad de México en Marzo de 2006. IMF and World Bank (2004).

63



En la segunda parte de esta seccion se presenta un escenario basico de sostenibilidad fiscal, a
partir de los pronosticos contemplados en el ejercicio de consistencia macroecondmica
(seccion II-B) y en las proyecciones de ingresos y gastos fiscales del Gobierno General
Colombiano, informacion que estd implicita en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2006
(MFMP-2006). E1 MFMP es en el documento oficial del Gobierno que en principio orienta la
politica fiscal desde la aprobacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal en 2003. Es importante
subrayar que en dicho Marco se contemplan dos reformas que afectaran las finanzas del
Gobierno Central. Por una parte, se supone que los tributos nacionales se ajustan de manera
que a partir de 2007 la carga tributaria se mantiene en 15,8% del PIB y, de otra, se calcula que
a partir de 2009 las transferencias a los territorios conservaran la regla del 2 y 1/2 puntos
reales, tal como se liquidan hoy en dia. Este ejercicio constituird un escenario de sostenibilidad
con politica fiscal activa, es decir, con reformas.

En la tercera parte se desarrolla un escenario alternativo de sostenibilidad fiscal, que no
contempla ninguna reforma (ni a los tributos ni a los gastos de la administracion central). Por
consiguiente, este ejercicio constituye un ejercicio de sostenibilidad con politica fiscal pasiva,
es decir, sin reformas. Finalmente, puesto que la trayectoria futura de la deuda depende de los
prondsticos macro-fiscales, que naturalmente se hacen bajo incertidumbre, en la cuarta seccion
se realizan ejercicios de vulnerabilidad de la posicion fiscal prevista en cada escenario, ante
cambios en ciertas variables relevantes. En particular, se examinan los resultados de
sostenibilidad de la deuda ante choques del producto, de las tasas de interés, de la tasa de
cambio y, de manera especial, ante choques del balance primario, que reflejan los cambios en
la politica fiscal. En la tltima parte se incluyen las conclusiones y recomendaciones.

a) Sostenibilidad de la Deuda Publica —Escenario con Reformas

Si bien los fundamentales macroeconomicos continuaran contribuyendo a la sostenibilidad de
las finanzas publicas en el mediano plazo, el Gobierno General Colombiano no generara un
balance primario suficiente para estabilizar el coeficiente de deuda, a menos que se tomen
acciones de politica mas profundas que apunten en esa direccion.

e Supuestos.

Los supuestos sobre las proyecciones de mediano plazo de las principales variables
macroeconomicas y fiscales que se utilizan en el escenario con reformas, se resumen en el
Cuadro 15. Alli también se muestra el nivel promedio y la volatilidad que registraron dichas
variables en los ultimos doce afios (1994-2005).

Cabe senalar que tanto la definicion de deuda como de balance fiscal corresponden al
Gobierno General, es decir, por el Gobierno Nacional Central, los Gobiernos subnacionales y
las entidades de la seguridad social y descentralizadas. Se excluyen las empresas publicas
tanto financieras como no financieras. La utilizacion de este nivel de Gobierno esta en linea
con las practicas internacionales y con las sugerencias que trae el Manual de Estadisticas de
Finanzas Publicas del FMI (2001). En el Anexo 2 se exponen las razones adicionales que
justifican la utilizacién de la informacion sobre el Gobierno General. Bajo este nivel de
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cobertura, las proyecciones fiscales arrojan para el Gobierno General un balance primario
practicamente en equilibrio, para el promedio del periodo 2006-2011.°" La administracion
central registrara un déficit primario alrededor de 1,0% del PIB, mientras el sector
descentralizado —sin empresas— generara un superavit equivalente a 1,1% del PIB. El balance
primario proyectado para el Gobierno Central es ligeramente mejor al promedio registrado en
los tltimos cuatro afios (de -1,2% del PIB entre 2002 y 2005), lo cual revela un leve mejor
desempefio en las finanzas de la administracion central.

Cuadro 15
SUPUESTOS SOBRE LAS PRINCIPALES VARIABLES
MACROECONOMICASY FISCALES

Promedio Desviacion Proyecciones Promedio

VARIABLES Histérico Estandar Proyeccién

1994 - 2005 1994 - 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 - 2011
Tasa de Interés Nominal de la Deuda Publica 19,6 8,1 13,4 9,3 10,2 12,2 9,5 8,7 10,5
Tasa de Interés Real de la Deuda Publica 6,6 6,9 8,6 5,1 6,4 9,0 6,3 5,5 6,8
Crecimiento Real de los Ingresos -GG 43 12,6 9,3 3,6 4,7 2,1 3,8 3,9 4.6
De los cuales GNC 59 4.4 11,4 39 53 22 43 4,1 52
Crecimiento Real del Gastos Primarios -GG 59 13,7 9,1 55 54 2,6 42 4,1 51
De los cuales GNC 7.8 74 8.4 4.8 3.8 3,1 4,0 2,8 4,5
Balance Primario GG (% PIB) 0,0 1,9 0,9 04 0.2 0,0 0,0 0,1 0,2
Balance Primario GNC (%PIB) -1,7 1,0 -0,9 -1,0 -0,8 -0,9 -0,9 -0,7 -0,9
Balance Primario Resto GG (% PIB) 1,7 1,3 1,7 1,4 1,0 1,0 0,8 0,6 1,1
Balance Total GG (% PIB) -3,6 2,0 -3,0 -3,4 -3,4 -3,4 -3,5 =35 -3,4
Balance Total GNC (%PIB) -5,0 1,7 -53 -53 =52 =54 -5,3 -5,1 -5,3
Balance Total Resto GG (% PIB) 1,4 1,0 23 1,9 1,9 1,9 1,8 1,6 1,9

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, y SGEE - Banco de la Republica

Dos reformas fiscales ayudan a obtener un mejor balance primario en las operaciones del
Gobierno Central. De una parte, se modifican los impuestos nacionales de forma que se
mantiene la carga tributaria en 15,8% del PIB a partir de 2007. De acuerdo con el proyecto de
reforma tributaria inicialmente radicado en el Congreso en la presente legislatura, los cambios
mas importantes recaen en el [IVA, Renta y en el impuesto a las transacciones financieras. En
términos del recaudo, esta reforma fundamentalmente recupera los ingresos transitorios
emanados de la reforma tributaria de 2003 y que se estiman en 0,8% del PIB (al finalizar el
periodo de transicion, se reduce en un punto el Gravamen a los Movimientos Financieros
(GMF) y se eliminan el impuesto al patrimonio y la sobretasa a la renta). La segunda reforma
tiene que ver con las transferencias a los territorios, de forma que a partir de 2009 se sigue la
regla del 2 y 1/2 puntos reales, vigente hoy dia. Si bien éstos fueron los supuestos del MFMP-
2006, vale la pena precisar que en las discusiones del Congreso atin no concluidas, estas dos
reformas han sufrido ajustes importantes que podrian implicar cambios en las proyecciones
fiscales presentadas en el Cuadro 15.

Las predicciones de ingresos del Gobierno General, indican que en promedio creceran a tasas
reales ligeramente superiores a las registradas en el pasado (4,6% entre 2006 y 2011 vs. 4,3%
entre 1994 y 2005). Por el lado de los gastos primarios, es decir sin contar el pago de intereses
de la deuda, crecerdn a tasas reales promedio de 5,1% mientras en el pasado registraron tasas

5T La medicion de balance primario utilizada en este documento, resulta de la diferencia entre los ingresos totales menos los
gastos primarios del gobierno general. Estos ultimos a su vez se definen como los gastos totales (incluidos los Costos de
Reestructuracion Financiera CRF) menos el pago de intereses netos de la deuda publica. El pago de intereses netos se calcula
como los giros por el servicio de la deuda menos los rendimientos financieros recibidos por el sector descentralizado, habida
cuenta que de la deuda del gobierno general se descuentan los pasivos intra-publicos (e.d. los titulos de la Nacidn en poder del
sector descentralizado). Finalmente, puesto que de la deuda no se descuentan los activos financieros de la administracion
central, hay necesidad de contabilizar los rendimientos financieros que estos le generan.
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de 5,9%. Notese que en ambos casos, se estiman crecimientos reales por encima del
crecimiento del producto (de 4,1%). Para el caso del Gobierno nacional, tanto los ingresos
como los gastos primarios crecerdn a tasas promedio inferiores a las registradas en la ultima
década.

e La trayectoria futura de la deuda y los determinantes de su evolucion reciente.>*

El sendero del coeficiente de deuda publica a PIB que resulta de los pronosticos
macroeconomicos y fiscales del Cuadro 15, se presenta en la Grafica 42 (linea continua, escala
izquierda). Luego de alcanzar su punto maximo de 51,8% del PIB en 2002, dicho coeficiente
se ubica hoy en dia en 44,4%. Esta caida se explica por el proceso de ajuste fiscal iniciado a
comienzos de esta década, el mejoramiento de las condiciones internas y externas de la
economia y su positivo desempefio. De cumplirse los prondsticos macroeconémicos y fiscales
de mediano plazo, la tendencia decreciente del coeficiente de deuda se revertird levemente a
partir de 2007, hasta ascender a 49,9% en 2011.

En la Grafica 42 también se muestran las necesidades brutas de financiamiento que requerira
el Gobierno General en los proximos cinco afios (escala derecha). Estas se definen como la
suma de los recursos que se requieren para saldar sus compromisos de deuda de corto,
mediano y largo plazo y para financiar el déficit que se registre en cada vigencia. Notese que
dichas necesidades se reduciran de 10,9% a 8,7% del PIB entre 2006 y 2011. Las necesidades
brutas de financiamiento podrian ser menores a las obtenidas en este ejercicio, en la medida
que el Estado reciba ingresos por liquidacion de activos para financiar gasto en el mediano
plazo.

Grafico 42
Trayectorias de la Deuda del Gobierno General Colombiano
(Porcentajes del PIB)
Escenarios Con Reformas
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Fuente. Calculos de los autores

32 El stock de deuda que se utiliza en este analisis (historico y proyectado), corresponde a la emitida por el Gobierno General,
descontados los pasivos contractuales entre las propias entidades del gobierno general. En el Anexo 4 se dan mas detalles
sobre este concepto de deuda, se cita evidencia internacional y se compara la deuda resultante con la usada en el ultimo
reporte del FMI (Octubre de 2006, Articulo IV).
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Respecto a los cambios registrados en el coeficiente de deuda a PIB y sus determinantes, en la
Grafica 43 y el Cuadro 16 se contabilizan los tres factores que se derivan de la RPI: el déficit
primario, el factor de ajuste dindmico de la deuda —identificando en dicho factor la
contribucion de la tasa de interés, el crecimiento econdmico y la devaluacion— y el factor
residual.”® Los resultados indican que entre 1996 y 2005, la deuda del Gobierno General
Colombiano aument6 en promedio 2,9 puntos del PIB por afio. Su expansion se explica
primordialmente por el factor de ajuste dindmico (1,5 puntos) y por el balance primario (0,5
puntos). Notese que en promedio, el Gobierno General registrd un déficit primario de 0,5%
del PIB, lo cual contribuy6 a expandir el coeficiente de deuda. El resto es explicado por el
factor residual que, entre otras cosas, recoge las discrepancias metodologicas entre la medicion
del déficit y de la deuda que han sido importantes durante los Acuerdos con el FMI. Dentro
del factor de ajuste dinamico, la tasa de interés real y la devaluacion (1,2 puntos) explican en
gran medida la expansion del coeficiente de deuda, las cuales fueron compensadas
parcialmente por el crecimiento econémico (en -0,8 puntos).

Grafico 43

Cambios en la deuda y sus determinantes: 1996 -2005
(Porcentajes del PIB)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Déficit prim B Tasa de interés real B Crecimiento PIB 0O Devaluacion B Residuo

Fuente. Calculos de los autores

Las proyecciones de mediano plazo indican que la deuda del Gobierno General aumentaré de
44,9% a 49,9% del PIB entre 2007 y 2011, es decir, a razén de 1,1 puntos del producto por
afio (ltima columna del Cuadro 16). El aumento pronosticado, nuevamente, se explica por el
factor de ajuste dinamico (1,2 puntos), en particular, por la tasa de interés real (2,8 puntos). El
mejor desempefio de la economia contrarresta en mayor grado la expansion de la deuda (-1,7
puntos) y el balance primario sigue siendo totalmente insuficiente (0,1 puntos) para estabilizar
el coeficiente de deuda. El comportamiento pronosticado de la tasa de cambio no afectara la
evolucion de la deuda.

>3 Ver ecuaciones 6 y 7 del Anexo 3
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Cuadro 16

Determinantes de la Expansion Proyectada de la Deuda del Gobierno General
(Porcentaje del PIB)

Promedio Proyecciones Promedio

Observado Proyeccion

1996-2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2007-2011
Deuda Publica 36,7 44,6 44,9 45,9 47,8 49,0 49,9 475
Cambio en la Deuda 2,9 0,1 0,3 1,0 19 1.2 0,9 11
1. Déficit Primario 0,5 -0,9 -0,4 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,1
2. Ajsute Dinamico de la Deuda 1,5 1,4 0,7 1,2 1,9 1,1 0,8 1,2
A. Contribucion de la Tasa de Interés Real 1,2 2,6 3,2 3,0 2,6 2,9 2,6 2,8
B. Contribucion del Crecimiento Real del PIB -0,8 -2,0 -1,7 -1,7 -1,7 -1,8 -1,8 -1,7
C. Contribucion de la Variacion de la Tasa de Cambio 1,2 0,7 -0,8 -0,1 1,1 0,0 0,0 0,0
3. Residuo 0,9 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: Calculos de los autores

De lo anterior se desprende que tanto en la historia como en las proyecciones del coeficiente
de deuda publica, fue y continuard siendo relevante el papel del entorno macroecondmico,
expresado en tasas de interés, devaluacion, inflacidon y crecimiento econdmico (es decir los
determinantes del ajuste dinamico de la deuda). Como se puso en evidencia en la primera parte
del trabajo, estas variables ayudaron a deteriorar la posicion fiscal del pais en los noventa y la
politica fiscal no se tradujo en un superavit primario suficiente para contrarrestar sus efectos.
Por fortuna, el entorno macroeconémico cambid en lo corrido de esta década, favoreciendo
claramente la posicion fiscal. De las proyecciones se concluye que si bien los fundamentales
macro continuaran contribuyendo a la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano
plazo, el Gobierno General no generard un balance primario requerido para estabilizar el
coeficiente de deuda, a menos que se tomen acciones de politica mas profundas que apunten
en esa direccion.

o Ajuste fiscal requerido para estabilizar o reducir el coeficiente de deuda.

Un criterio pragmatico que permite defender una posicion fiscal sostenible, es cuando los
pronosticos macro-fiscales indican que el coeficiente de deuda a PIB no aumentara en los afos
venideros.”* Puede ocurrir que dicho coeficiente permanezca constante a un nivel dado o,
mejor aun, que se reduzca, de acuerdo con cierto objetivo de mediano y largo plazo fijado por
las autoridades. El analisis de la RPI permite valorar estas opciones. En el apéndice se muestra
que si el objetivo es mantener constante el coeficiente de deuda, Ab, =0, se requiere generar

en cada afio un superavit primario (sp*) de la magnitud fijada en la ecuacion 8 Anexo 3. Por el
contrario, si se desea reducir dicho coeficiente, se requerira un mayor superavit primario.

Teniendo en cuenta estas posibilidades, optamos por el ejercicio mas basico. Este consiste en
suponer que el objetivo de politica fiscal es mantener constante el coeficiente de deuda en

> En la practica el nivel (y sus prondsticos) del coeficiente de deuda a PIB es solo un indicador a tener en cuenta
en la evaluacion de la sostenibilidad fiscal. También importan otros aspectos como la estructura de la deuda
(monedas, plazos, tasas, etc), su gestion, su participacion en los ingresos tributarios, la participacion de su
servicio en los ingresos tributarios, el grado de profundizacion financiera de la economia (p.e. M3/PIB), etc. Ver
Borensztein, Yeyati y Panizza (2006) y Tanzi (2006).
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44,6% del PIB entre 2007 y 2011, nivel que corresponde al estimado para fines de 2006. La
aplicacion de la RPI sugiere que el superavit primario que se requiere anualmente para cumplir
esta meta asciende a 1,3% del PIB (Gréfica 44). Esto significa que pese a que las cifras
utilizadas en el ejercicio ya incluyen las reformas en los tributos nacionales y en las
transferencias, el resultado primario del Gobierno General serd insuficiente para lograr este

objetivo.

Si por el contrario, se juzga que es necesario disminuir dicho coeficiente a niveles del 40% del
producto en el largo plazo, tal como lo sugieren algunos estudios para el caso Colombiano, >
el esfuerzo de ajuste fiscal practicamente es de 2,3% del PIB. En este sentido, la politica se
debe orientar a la generacion de un superavit primario del Gobierno General de por lo menos 2

puntos del producto, para lograr esa reduccion en el largo plazo (alcanzable hacia 2015).

51
50
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48
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Grafico 44
Proyeccion del Coeficiente de Deuda:

Escenario Base Vs. Escenario de Estabilizacién y Reduccidn del Coeficiente de Deuda
(Porcentajes del PIB)

(N

\ Escenario Base P~
Balance Primario Requerido e
Promedio Anual: 1,3% del PIB >(
44,6
Balance Primario Requerido
Promedio Anual: 2,3% del PIB
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Fuente: Calculos de los autores

b) Sostenibilidad de la Deuda Publica —Escenario sin Reformas

49,9

44,6

40,0

Sin reformas, el ajuste fiscal requerido para mantener o reducir la deuda como porcentaje del
producto es mayor. Esto indica que si las reformas mencionadas no se consolidan, el
problema de sostenibilidad se acumula y afio tras aino va siendo mas oneroso, especialmente

después de 2009.

e Cambio en los supuestos fiscales.

>3 Por ejemplo ver Banco Mundial (2004) COLOMBIA: Public Expenditure Review, Marzo
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En esta seccion se desarrolla un ejercicio alternativo de sostenibilidad fiscal, en el que
cambian los supuestos fiscales del escenario anterior, en tanto se mantienen inmodificados los
supuestos macroecondmicos. El cambio en los supuestos fiscales implica que sélo se ven
afectadas las operaciones de la administracion central, en la medida que no se contemplan las
reformas fiscales del MFMP-2006. Esto significa que se mantienen inmodificadas las
proyecciones del balance primario del sector descentralizado —sin empresas—, el cual seguiria
generando un superavit del orden de 1,1% del PIB, como en el caso anterior. El ejercicio
resulta de interés por cuanto responde a la pregunta de qué le podria ocurrir a las finanzas
publicas del pais en el mediano plazo, en el evento de que no prosperen las reformas tributaria
y a las transferencias territoriales, en los términos que las presentd el Gobierno al Congreso a
comienzos de esta legislatura.

Los nuevos supuestos fiscales implican que una vez expiren las medidas transitorias de la
reforma tributaria de 2003, los recaudos se reducen en 0,8% del PIB, a partir del afio 2007 y
el Gobierno no los recupera con medidas compensatorias. Por el lado de los gastos, una vez
termine el periodo de transicion de la ley de transferencias territoriales, inicia la regla que
establece que el porcentaje de los ingresos corrientes de la nacién destinados para el Sistema
General de Participacion, serd como minimo el porcentaje que constitucionalmente se
transfiera en el afio 2001. La aplicacion de dicha regla incrementara los giros a las regiones a
partir de 2009 en 1,2% del PIB.

Las proyecciones fiscales de mediano plazo bajo el escenario sin reformas se presentan en el
Cuadro 17. Alli se muestra que el Gobierno General registraria en promedio un déficit
primario de 0,4% del PIB, mientras en el escenario con reformas obtenia superdvit en dicho
balance. El deterioro de la situacion fiscal del Gobierno General se debe exclusivamente al
aumento en el déficit primario de la administracion central, de 1% a 1,5% del PIB. El
incremento del déficit es especialmente fuerte entre 2008 y 2009 (pasa de 1,2% a 2,2% del
PIB), como consecuencia del aumento en el giro de transferencias, que se ocasionard al
terminar el periodo de transicion. Por supuesto que en este resultado también influye la caida
de los recaudos tributarios, por la reduccion de un punto en el gravamen a las transacciones
financieras y la eliminacion del impuesto al patrimonio y de la sobretasa a la renta.

Cuadro 17
PRINCIPALES VARIABLES FISCALES
ESCENARIO SIN REFORMAS

Promedio Desviacion Proyecciones Promedio

VARIABLES Historico Estandar Proyeccion

1994-2005 1994 - 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 - 2011
Tasa de Interés Nominal de la Deuda Piblica 19,6 8.1 15,7 11,3 12,2 14,5 12,1 114 12,9
Tasa de Interés Real de la Deuda Publica 6,6 6,9 10,7 7,0 8,4 11,1 88 82 9,0
Crecimiento Real de los Ingresos -GG 43 12,6 7,6 0,1 2,6 34 3,7 38 35
De los cuales GNC 59 44 8,6 -1,6 2,1 44 42 39 3,6
Crecimiento Real del Gastos Primarios -GG 59 13,7 49 49 45 74 3,7 45 5,0
De los cuales GNC 78 74 24 39 24 10,6 33 33 43
Balance Primario GG (% PIB) 0,0 1,9 14 0,2 03 -13 -12 -14 -04
Balance Primario GNC (%PIB) -1,7 1,0 0,3 -1.2 -1,2 22 2,1 2,0 -1,5
Balance Primario Resto GG (% PIB) 1,7 13 1,7 14 1,0 1,0 08 0,6 1,1
Balance Total GG (% PIB) -3,6 2,0 33 45 48 6,0 6,5 6,9 53
Balance Total GNC (%PIB) -5,0 1,7 S50 -6,3 -6,7 -8,0 -83 -85 <12
Balance Total Resto GG (% PIB) 14 1,0 23 1,9 1,9 1,9 18 1,6 1,9

Fuente: SGEE — Banco de la Republica
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e La nueva trayectoria de la deuda y sus determinantes.

La consecuencia natural del deterioro en el balance primario proyectado del Gobierno
General, por causa de una politica fiscal pasiva —es decir, sin reformas—, es el aumento en el
coeficiente de deuda publica a PIB, tal como se muestra en el Grafico 45 (linea continua,
escala izquierda). No obstante, lo que sorprende en este caso es la magnitud del ascenso de
dicho coeficiente en el mediano plazo, ya que aumentaria de 44,9% a 60,5% del PIB entre
2006y 2011.

Bajo este escenario, la conclusion es preocupante. Si la economia evoluciona de acuerdo a los
pronoésticos macroeconémicos del Cuadro 15 y, ademas, en el frente fiscal el Gobierno no
adelanta ajustes en la tributacion que por lo menos compense los impuestos transitorios que
van hasta 2007 y, a su vez, no impulsa una reforma a las transferencias territoriales para evitar
el mayor gasto en 2009, el coeficiente de deuda publica aumentaria hasta alcanzar niveles de
61% del PIB en cinco afios. El ascenso de la deuda es especialmente fuerte a partir de 2009, en
gran medida por cuenta del aumento en las transferencias a las regiones. Las necesidades de
financiamiento bruto que se requeririan para saldar los compromisos de deuda y financiar el
deficit, ascenderian de niveles de 12% del PIB al final del periodo (barras, escala derecha).

Grafico 45
Trayectorias de la Deuda del Gobierno General Colombiano
(Porcentajes del PIB)
Escenarios Sin Reformas
| 15
70F —| Necesidades Brutas 13
65 b de Financiamiento
e T -~ —| 1 .
60 60,5
‘/ // 9
55 /
/ 7
50 /P\\
45 / nN—+1 Escenario sin 3
// 44  Reformas
40 55002001 20072003 2004 2005 T AT Tl o113

Fuente: Calculos de los autores

Bajo este escenario alternativo de sostenibilidad sin reformas fiscales, la deuda aumentaria
anualmente a razén de 3,1 puntos del producto, entre 2007 y 2011, incremento ligeramente
superior al registrado entre 1996 y 2005 (Cuadro 18). Al valorar los determinantes de dicha
expansion, se concluye que contribuye no sélo el deterioro en el balance primario, que en este
caso no contrarresta sino agrava dicha tendencia en 0,8 puntos, sino también por el entorno
macroeconomico, reflejado especialmente a través de la tasa de interés.
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Las predicciones fiscales que surgen del escenario sin reformas, ponen de manifiesto la
inminente necesidad de impulsar ajustes en las operaciones del Gobierno Nacional. Si se
continua con las normas hoy vigentes sobre la tributacion y las transferencias territoriales de la
nacion, el balance primario proyectado sera totalmente insuficiente para frenar la expansion de
la deuda. De otra parte, en la medida que se pospongan las reformas, mayor es el esfuerzo que
se debe hacer para estabilizar o reducir dicho coeficiente.

Cuadro 18
Determinantes de la Expansion de la Deuda Publica
(Porcentaje del PIB)

Promedio Proyecciones Promedio

Observado Proyeccién

1996-2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2007-2011
Deuda Publica 36,7 44,9 46,3 48,7 53,0 56,8 60,5 53,0
Cambio en la Deuda 2,9 05 14 2,4 43 38 38 31
1. Déficit Primario 0,5 -4 -0,2 0,3 1,3 1,2 1,4 0,8
2. Ajsute Dinamico de la Deuda 1,5 2,3 1,6 2,1 3,1 2,6 2,4 2,3
A. Contribucion de la Tasa de Interés Real 1,2 3,5 4,0 3,9 3,8 4,5 4,5 4,1
B. Contribucion del Crecimiento Real del PIB -0,8 -2,0 -1,7 -1,7 -1,8 -2,0 2,1 -1,9
C. Contribucion de la Variacién de la Tasa de Cambio 1,2 0,7 -0.8 -0,1 1,1 0,0 0,0 0,0
3. Residuo 0,9 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: Calculos de los autores
c¢) Ejercicios de Vulnerabilidad de la Posicion Fiscal.

Un choque combinado y de tamario moderado en la tasa de interés, producto y balance
primario, arroja un coeficiente de deuda de 55% del PIB al final de 201 1.

En esta seccion se desarrollan cinco ejercicios de vulnerabilidad de la posicion fiscal que se
pronostica en las secciones 2 y 3, frente a cambios en las variables macroeconomicas mas
influyentes en las finanzas publicas. Los ejercicios consisten en generar cambios (choques)
permanentes, independientes y exogenos en las tasas de interés real, el producto, la
devaluacion, en el balance primario y, finalmente, un choque combinado de estas variables. En
las Graficas 46 y 47 se presentan los resultados.

o Choque en la Tasa de Interés Real.

El choque en las tasas de interés real se puede originar por cambios en las tasas nominales de
la deuda publica interna y/o externa, y/o por cambios en la inflacion. El ejercicio consiste en
aumentar el sendero proyectado de la tasa de interés real en media desviacion estandar
(calculada a partir de los datos historicos). Con este choque, la tasa de interés real del
escenario con reformas, pasaria en promedio de 6,7% a 7,5% anual. Dado que el ejercicio es
de naturaleza parcial, no se consideran los efectos de las nuevas tasas de interés sobre otras
variables, diferentes a la deuda (por ejemplo sobre el producto). De acuerdo con la RPI, las
mayores tasas de interés se traducen en menor valor presente del balance primario y, con ello,
en menor capacidad del Gobierno para servir la deuda. Como se ilustra en el Panel A del
Grafico 46, con este choque el coeficiente de deuda aumenta de 50% a 52% del PIB en el
2011. Si se replica este ejercicio en el escenario alternativo sin reformas (Panel A, Grafico 47),
el coeficiente de deuda terminaria en 63% del PIB en 2011.
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e Choque en el Producto.

En este caso, el ejercicio reduce la senda proyectada del producto, en media desviacion
estandar de su promedio histérico. Con este choque, el crecimiento real del PIB seria en
promedio de 2,7% anual, inferior en 1.3 puntos porcentuales al supuesto en el escenario base.
Este choque puede provenir de una caida en la actividad econdmica de los principales socios
comerciales del pais y/o por un deterioro en términos de intercambio de los principales
productos primarios de exportacion de la economia Colombiana en las siguientes cuantias:
caida de 34% en el precio externo del café; caida de 18% en el precio del petrdleo y caida de
13% en los precios del carbon, ferroniquel y oro.

El menor crecimiento econdmico tendria dos efectos negativos sobre el sendero de deuda. Por
una parte, se deteriora el balance primario (via menores recaudos tributarios) aumentando las
necesidades de financiamiento y, por otra parte, afecta el término de ajuste dindmico, lo que
finalmente se traduce en un mayor coeficiente de deuda a PIB (ver Anexo 3, ecuacion7).
Como se muestra en el Panel B del Grafico 46, con este choque el coeficiente de deuda
aumentaria bajo en escenario basico a 59% en 2011. En el ejercicio alternativo, sin reformas
fiscales, el aumento de la deuda conduciria a niveles ligeramente superiores a 70% del PIB en
el 2011 (Panel B, Gréfico 47).

o Choque en la Tasa de Cambio.

Un choque en el tipo de cambio se ve reflejado fundamentalmente en el pago de intereses de la
deuda publica contratada con el exterior. En este caso se aumenta el supuesto de tasa de
cambio de los supuestos macroecondmicos, en media desviacion estandar, lo cual arroja una
devaluaciéon promedio de 6,4% para el periodo proyectado, en lugar de 0,3%. El panel C de las
Graficas 46 y 47 muestra los resultados. En el escenario base con reformas, la deuda
ascenderia de 50% a 56% del PIB en 2011, en tanto en el escenario sin reformas terminaria en
66% del PIB.

e Choque en el Balance Primario.

Este choque se puede originar bien por una disminucioén exdgena en los ingresos publicos (p.e.
en los recaudos tributarios) y/o por un incremento exdgeno en los gastos primarios. En los dos
escenarios de la posicion fiscal —con y sin reformas fiscales—, el sendero del balance primario
es chocado en menos media desviacion estandar calculada a partir de los datos histéricos. En
el primer escenario, el balance primario proyectado empeora con este choque, ya que en
promedio pasaria de una situacion de equilibrio (0,1% del PIB) a un déficit de 0,7% del PIB.
Su impacto aumentaria el coeficiente de deuda hasta 54% del PIB en 2011 (Panel D, Grafico
46). En el segundo caso, el coeficiente de deuda terminaria en 65% del PIB a final del periodo
(Panel D, Gréafico 47).
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Grafico 46
Trayectorias de la Deuda Publica -Escenario Base con Reformas
(Porcentajes del PIB)
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Grafico 47
Vulnerabilidades de la Deuda Publica Escenario Alternativo sin Reformas
(Porcentajes del PIB)
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Choque Combinado
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(Tasa de Interés Real, Producto y Balance Primario). En este ejercicio se combinan tres de los
cuatro choques descritos anteriormente. Se excluye el choque de devaluacion. El ejercicio
consiste en chocar el sendero de tasas de interés reales, el producto y el balance primario,
contemplados en los escenarios con y sin reformas, en un cuarto de desviacion estdndar de
dichas variables, calculadas a partir de los datos historicos (1996-2005). La direccion de los
choques se mantiene a los ejercicios previos, es decir, que se considera un menor crecimiento
econdmico asociado con mayores tasas de interés y con deterioro en el balance primario. En el
escenario con reformas, en promedio la nueva tasa de interés real serd 7,1%, el crecimiento del
producto 3,3% y el balance primario sera de -0,3% del PIB. Como era de esperarse, estos
choques afectan negativamente el sendero de la deuda, aunque sus efectos sobre la deuda son
menores por ser los choques de menor cuantia. El coeficiente de deuda pasa de 45% a 55% del
PIB entre 2006 y 2011 para el escenario con reformas (Panel E, Grafica 46), mientras que en
el segundo caso —escenario sin reformas—, el coeficiente de deuda aumentaria hasta 66% al
final del periodo (Panel E, Gréfico 47).

Conclusiones sobre la sostenibilidad fiscal

» La posicion fiscal de un pais es sostenible si el Gobierno reconoce y cumple la
Restriccion Presupuestaria Inter-temporal (RPI). Bajo este principio, los factores que
determinan la evolucion de la deuda publica son el balance primario y un factor de
ajuste dindmico conformado por las tasas de interés, la inflacion, el tipo de cambio y el
crecimiento econdmico.

» El balance primario del Gobierno General Colombiano —sin incluir las cuentas de las
empresas publicas— se proyecta en equilibrio en el mediano plazo (2006 a 2011). Este
resultado se obtiene utilizando los pronoésticos contemplados en el ejercicio de
consistencia macroecondémica desarrollado por el Banco de la Reputblica y en las
proyecciones de ingresos y gastos fiscales del Gobierno General Colombiano,
informacion que esta implicita en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2006 (MFMP-
20006). El escenario basico incluye reformas fiscales que afectan las cuentas fiscales de
la administracion central, donde la carga tributaria de la nacién se mantiene en 15,8%
del PIB y las transferencias a los territorios siguen la regla del 2 y 1/2 puntos reales a
partir de 2009.

= Bajo estos supuestos, la deuda publica pasaria de 44,6% a 49,9% del PIB de 2006 a
2011. Las necesidades brutas de financiamiento, que resultan de la suma de recursos
para saldar compromisos de deuda de corto, mediano y largo plazo y, para financiar el
déficit de la vigencia, se reduciran de 11% a 8,7% del PIB entre 2006 y 2011. Dichas
necesidades de financiamiento podrian ser menores en la medida que el Estado reciba
ingresos por liquidacion de activos como una fuente complementaria para financiar sus
gastos.

= Para estabilizar el coeficiente de deuda en 44,6% del PIB entre 2007-2011 se requiere

un superavit primario anual de 1,3% del PIB. Esto significa que pese a que las cifras
utilizadas en el escenario base ya incluyen las reformas en los tributos nacionales y en
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las transferencias, el resultado primario del Gobierno General serd insuficiente para
lograr este objetivo.

Si por el contrario, se juzga que es necesario disminuir el coeficiente de deuda a
niveles del 40% del producto en el largo plazo, tal como lo sugieren algunos estudios
para Colombia, el esfuerzo de ajuste fiscal debe ser mayor. En este sentido se debe
orientar la politica fiscal a la generaciéon de un superavit primario del Gobierno
General de por lo menos 2 puntos del producto, para lograr esa reduccion en el largo
plazo (alcanzable hacia 2015).

Un ejercicio alternativo de sostenibilidad fiscal que no incluya las reformas en los
tributos y en las transferencias territoriales, arroja una expansion del coeficiente de
deuda a PIB a niveles de 61% en el 2011, es decir, cerca de 10 puntos porcentuales por
encima del escenario bésico con reformas. El escenario alternativo considera que una
vez expiren las medidas transitorias de la reforma tributaria de 2003, los recaudos se
reducen en 0,8% del PIB y el Gobierno no los recupera con medidas compensatorias y
que al finalizar el periodo de transicion del Sistema General de Participaciones, se
aplicaria la regla que establece que el porcentaje de los ingresos corrientes de la nacion
destinados para el SGP, seria como minimo el porcentaje que constitucionalmente se
transferia en el afno 2001. Este ejercicio resulta de interés por cuanto responde a la
pregunta de qué le podria ocurrir a las finanzas publicas del pais en el mediano plazo
en el evento de que no prosperen las reformas en los términos que las presentd el
Gobierno al Congreso a comienzos de esta legislatura.

Finalmente y teniendo en cuenta que la trayectoria futura de la deuda depende de los
prondsticos macro-fiscales, que naturalmente se hacen bajo incertidumbre, se
realizaron varios ejercicios de vulnerabilidad de la deuda en los dos escenarios
desarrollados. Los resultados muestran que:

- Un aumento de 80 puntos basicos en la tasa de interés durante los cinco afios de
proyeccion, aumenta el coeficiente de deuda en 2 puntos porcentuales del PIB.

- Una caida de 1,3 puntos en los prondsticos del crecimiento real del producto
(pasaria en promedio de 4,0% a 2,7%), eleva el coeficiente de deuda en 9
puntos porcentuales del PIB.

- Un incremento de 6% en los pronodsticos de devaluacion nominal, sube el
coeficiente de deuda en 6 puntos porcentuales del PIB

- Un deterioro del balance primario en 0,7% del producto, eleva el coeficiente de
deuda en 4 puntos del producto.

- Finalmente, un choque combinado y de menor cuantia (la mitad a los
anteriores) en la tasa de interés, del producto y del balance primario, arroja un
aumento del coeficiente de deuda de 5 puntos del PIB.
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3. Indicadores de riesgo del sistema financiero

Como se sefial6 en la primera parte de este documento, el sistema financiero es hoy en dia
patrimonialmente mas solido de lo que era a finales de la década de los noventa, lo cual
sumado a las normas de regulacion prudencial existentes, permite prever que los
establecimientos bancarios cuentan hoy con una mayor capacidad de asimilar choques de
diferente naturaleza. No obstante, también quedo claro en ese capitulo, que el sector financiero
ha casi duplicado su exposicién al sector publico, aumentando asi su vulnerabilidad ante
choques adversos de los mercados de capital internos y externos. De otro lado, el elevado
crecimiento de la cartera de consumo (31,9% real durante 2005) representa un riesgo de
crédito para los intermediarios con alta exposicion a este tipo de cartera, mas alin, si se tiene
en cuenta que este tipo de cartera no cuenta con suficientes garantias.

El proposito de esta seccion es presentar los resultados de algunos ejercicios de estrés-test, que
cuantifican el impacto de choques de diferente naturaleza sobre la estabilidad del sector’®. En
particular, se evalua el riesgo de crédito, el de liquidez y el de mercado en un escenario de
choques similares a los que enfrentd la economia colombiana a finales de la década de los
noventa.

a) Riesgo de Crédito

El ejercicio evalua la solidez de los establecimientos de crédito en términos de la relacion de
solvencia, indicador que mide la capacidad de las instituciones para amortiguar pérdidas
inesperadas. También se evalua cual seria el desempeiio de los mayores deudores de la
cartera comercial privada ante un choque adversote la economia.

Como se resefid anteriormente, la expansion crediticia ha venido acompafiada de una alta
calidad de la cartera y de elevados niveles de provisiones. Lo anterior hace que el riesgo de
crédito, que refleja la posibilidad de que los deudores incumplan su compromiso de repagar
sus deudas a los intermediarios financieros no sea una fuente de inestabilidad para el sistema
financiero en el corto plazo. Sin embargo, movimientos drasticos de las principales variables
macroeconomicas pueden deteriorar los balances de los principales deudores causando asi un
incremento en la cartera morosa de los establecimientos de crédito. Por ejemplo, caidas en la
actividad econdmica, aumentos en la tasa de interés o cambios pronunciados en los precios de
los activos de la economia pueden causar un incremento en el incumplimiento de las
responsabilidades crediticias por parte de los deudores del sistema financiero.

. ... 5 . . . .,
Se desarrollaron dos clases de ejercicios’” que buscan medir el impacto que una situacién
macroeconomica adversa tendria sobre la solidez de las instituciones financieras. De un lado
se examind el comportamiento de una muestra de 18 bancos (que representan el 89% de los

% Los ejercicios aqui presentados fueron elaborados por el Departamento de Estabilidad Financiera de la Subgerencia
Monetaria y de Reservas. Mayor detalle sobre el ejercicio se encuentra en el Reporte de Estabilidad Financiera de
septiembre de 2006.

37 Una explicacion detallada de estos ejercicios se presenta en la edicion de Diciembre de 2005 del Reporte de Estabilidad
Financiera.
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activos de los establecimientos de crédito) ante cambios tan importantes como los que se
vivieron en la crisis economica de finales de la década pasada®. El ejercicio evalua la solidez
de los establecimientos de crédito en términos de la relacion de solvencia, indicador que mide
la capacidad de las instituciones para amortiguar pérdidas inesperadas. Un segundo calculo
evaltia cual seria el desempefio de los mayores deudores de la cartera comercial privada ante
un choque adverso como el planteado y por tanto, su efecto.

= Establecimientos de crédito

Los ejercicios realizados muestran que el sistema financiero estd expuesto a un riesgo latente,
de presentarse un fuerte deterioro de la situacion macroecondmica del pais similar al que se
presentd a finales de la década pasada. Tal como se muestra en el Cuadro 19, una caida de la
actividad econdmica y una fuerte subida de las tasas de interés, llevaria a que la relacion de
solvencia de 12 bancos se ubicara por debajo del 9%, nivel establecido como el minimo
regulatorio. Es importante anotar que al comparar los resultados de este ejercicio con los
obtenidos en junio del presente afio, se aprecia un deterioro en la relacion de solvencia del
sistema financiero. Esto significa, que con los aumentos de cartera las entidades estan
aumentando su riesgo de crédito, y no han efectuado aumentos similares en el patrimonio.

Cuadro 19

Ejercicio de Riesgo de Crédito.
Cuadro 11
NUmero de bancos cuya realcion de solvancia caeria
por debajo del minimo (12 meses)

Chogue 1 Choque 2”  Choque 3¢

Comercial 0 4 4
Consumo 2 2 3
Hipotecaria 0 0 0
Total 2 9 12
Solvencia estresada jun-06 (%) 11,1 9,0 8,5
Solvencia estresada oct-05 (%) 11,8 9,8 8,9

a/ Tasas de interés (consumo y comercial) o precios de vivienda (hipotecaria).
b/ PIB (consumo e hipotecaria) o ventas (comercial).

¢/ Combinacion.

Fuente: Banco de la Republica.

= Sector corporativo

Para analizar el riesgo de crédito del Sector Corporativo privado, el Departamento de
Estabilidad Financiera del banco, ha aplicado recientemente algunas metodologias. De un
lado, para calcular la probabilidad de incumplimiento de las firmas con el sistema financiero,
esté utilizando un modelo probit’’, y de otro, para analizar la respuesta de la probabilidad de
incumplimiento de las firmas ante choques macroecondomicos adversos aplica ejercicios de
estrés-test.

%8 Las simulaciones para cartera de consumo e hipotecaria suponen una caida del 6.8% en la actividad econdémica como lo
observado en el segundo trimestre de 1999, una subida en tasas de interés de 450 puntos basicos como la que se observo entre
mayo y junio de 1998 y una caida del 8% en los precios de vivienda de equivalentes al promedio de las caidas durante 1996-
2000. En el caso de la cartera comercial se supone una caida en las ventas del 9% como la registrada durante 1999.

%% Una explicacién detallada sobre las bases del ejercicio se encuentra en el informe de estabilidad Financiera de septiembre
de 2006.
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De acuerdo con los resultados del modelo probit, hay indicios de que en este momento el
riesgo de crédito por el lado de las firmas no constituye una amenaza para la estabilidad del
sistema financiero. Adicionalmente, al aplicar el ejercicio para los siete bancos mas grandes
(segin el valor de sus activos en los ultimos doce meses) la probabilidad estimada de
incumplimiento de los deudores era de 2,5% en 2005 mientras en 1999 lleg6 a ser de 14.9%
luego de haber estado en 6,1% 1995.

Por otra parte, el objetivo del ejercicio de estrés es analizar la respuesta de la probabilidad de
incumplimiento de las firmas ante cambios no esperados de tasa de interés y de crecimiento
real del PIB (en un horizonte de tres meses), teniendo en cuenta que la tasa real de crecimiento
del PIB la afecta directamente de acuerdo con el modelo estimado, mientras que la tasa de
interés lo hace a través de la rentabilidad del activo®. Partiendo de estos cambios con la
muestra de empresas a diciembre, la idea es suponer que los choques se presentaron durante el
trimestre siguiente, lo cual permite analizar qué porcentaje adicional de la cartera se venceria a
marzo de 2006. Los choques que se aplicaron fueron:

1. Un incremento de 500pb en la tasa de interés
2. Una caida de 50% en la tasa real de crecimiento del PIB

Los resultados se resumen en el Cuadro 20. Se muestra que incrementos en la tasa de interés
no tienen impacto significativo sobre la probabilidad de incumplimiento de las empresas con
el sistema financiero. Esta respuesta nula parece ser resultado de las utilidades que alcanzaron
las empresas durante el afio pasado, las cuales les garantizan un flujo de caja suficiente para
responder satisfactoriamente a incrementos en sus gastos financieros.

Cuadro 20

Ejercicios de stress - empresas comunes dic05-mar06

Prob. inicial (estimada para diciembre) = 1,80%
Deuda en riesgo inicial (marzo) = $134 (miles de millones)
Porcentaje de la cartera comercial privada = 0,33%

Prob. final Deuda en riesgo marzo Porcentaje cartera Porcentaje cartera

(porcentaje) (miles de millones) de marzo de 2006 que migrariade A-BaC
Choque 1 1,80 134 0,33 0,00
Choque 2 2,54 200 0,49 0,74

Fuente: Calculos del Banco de la Republica.

En el caso de la tasa real de crecimiento del PIB los resultados son diferentes: si la tasa de
crecimiento fuera la mitad de la que presentd la economia durante el afio pasado, la
probabilidad aumentaria de 1,80% a 2,54%, y en el caso de los choques simultaneos el
resultado es el mismo dado el impacto nulo del cambio en la tasa de interés.

89 E] canal por medio del cual la rentabilidad del activo se ve afectada por incrementos en la tasa de interés, es un aumento en
los gastos financieros que reduce las utilidades y, por tanto, el indicador de rentabilidad.
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La conclusién general de este ejercicio radica en que el riesgo de crédito de los mayores
deudores privados de la cartera comercial estd controlado, debido a que las empresas estan
cumpliendo sus obligaciones con el sistema financiero. De acuerdo con los datos, un
porcentaje muy pequefio de empresas le hizo default al sistema financiero durante 2005 y la
probabilidad estimada va en la misma direccién. Para los bancos mas grandes del pais sus
deudores pueden ser considerados de buena calidad en este momento, y los ejercicios de stress
muestran que cambios en las tasas de interés no parecen afectar sus pagos con el sistema
financiero; por el lado del crecimiento del PIB, aunque se presentan incrementos en la
probabilidad, estos aun son muy bajos con respecto a la que se estimo6 para la época de la
crisis.

b) Riesgo de Liquidez

El numero de entidades del sistema financiero que enfrentaria dificultades de liquidez en
caso de un retiro masivo de depositos es, en la actualidad, mayor que al cerrar 2005.

La naturaleza de la actividad de intermediacion financiera conlleva la transformacion de
pasivos de corto plazo (liquidos) en activos de largo plazo (iliquidos). El riesgo de liquidez se
encuentra asociado a la posibilidad de que una entidad financiera sea incapaz de cumplir con
sus obligaciones, debido a la carencia de recursos liquidos. El instrumento para medir el riesgo
de liquidez es la razén de pasivos no cubiertos (RPNC), la cual se calcula —tanto para el
conjunto de los establecimientos como para cada uno de ellos individualmente— de acuerdo
con la siguiente expresion:

RPNC = (PTr + PL) - [AIN + (AL - IN)] / AT - AL

Donde PL corresponde a los pasivos liquidos, P7r al componente transitorio de los demas
pasivos, IN a las inversiones negociables, AL a los activos liquidos y AT a los activos totales®'.
En esta expresion, los pasivos susceptibles de ser redimidos estdn conformados por la suma de
PL y PTr. Por su parte el soporte con el que cuentan las entidades (entre corchetes) esta dado
por la suma de los activos liquidos distintos a las inversiones negociables (AL - IN) y las
inversiones negociables multiplicadas por un descuento (1). Este descuento significa que el
valor que las IN tienen —en términos de riesgo de liquidez— es algo menor que su valor de
mercado (1 < 1), debido al efecto de la liquidez de mercado mencionado anteriormente®.

La lectura de la RPNC se hace de acuerdo con el siguiente cuadro 21:

81 Noétese que se supone que la totalidad de los pasivos liquidos es susceptible de ser redimida en cualquier momento. El
componente transitorio de las demas obligaciones se determina mediante la aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott a las
series de los pasivos distintos a los pasivos liquidos. Ver Hodrick y Prescott, “Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical
Investigation”, en Journal of Money, Credit and Banking, vol. 29, nim. 1, Ohio State University Press, 1997, pp. 1-16.

62 ) es calculado como (1-Haircut) donde haircut es el descuento que el Banco de la Repiblica impone sobre el valor de los
portafolios de los establecimientos de crédito en sus operaciones repo. De esta forma, utilizando la informaciéon sobre
haircuts, es posible calcular el valor del portafolio de inversiones negociables descontado para estas operaciones.
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Cuadro 21

RPNC Motivo Riesgo de
liquidez
Positiva PTr + PL > AL Alto
Cero PTr+ PL = AL Medio
Negativa PTr + PL < AL Bajo

Un escenario de choque llevado a cabo consiste en calcular el impacto que sobre la RPNC de
cada una de las entidades del sistema bancario tendria un retiro subito de 12% de los
depositos™. De acuerdo con el Grafico 48, ninguna entidad presentaba una RPNC positiva a
finales del primer semestre de 2006, lo cual sugiere la baja incidencia del riesgo de liquidez.
Bajo el escenario de choque, 4 entidades (representando cerca del 8% de los activos totales del
sistema) exhibirian una RPNC positiva; en promedio, 5%. Estos resultados sugieren que atn
en un escenario extremo el sistema financiero colombiano exhibe una alta resistencia en
términos de las necesidades de liquidez.

En sintesis, es posible afirmar que el buen momento por el que atraviesan las actividades de
intermediacion financiera no ha implicado una reduccion en la liquidez del conjunto de los
establecimientos; no obstante, aquella porcion del sistema financiero que enfrentaria
dificultades de liquidez en caso de un retiro masivo de depositos es, en la actualidad, mayor
que al cerrar 2005; por este motivo, asi como por la tendencia reciente de la RPNC, es
necesario monitorear cuidadosamente la evolucion de la posicion de liquidez del sistema.

Grafico 48

Analisis de sensibilidad: RPNC de los intermediarios financieros
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Fuente: Superintendencia Financiera, calculos Banco de la Republica

83 Este porcentaje corresponde al promedio de los mas altos retiros observados durante la crisis financiera de fines de la
década de los noventa.

82



¢) Riesgo de Mercado

Los ejercicios de vulnerabilidad del sistema financiero muestran que las entidades de crédito
estan menos expuestas a este tipo de riesgo, de lo que se encontraban en diciembre de 2005,
gracias a la recomposicion la recomposicion que hicieron de sus portafolios durante el
segundo trimestre del anio. Por el contrario las AFP aumentaron su riesgo de mercado, entre
diciembre y agosto del presente aio.

La creciente participacion de las inversiones en el activo del sistema financiero ha generado un
mayor interés en la medicion y el manejo del Riesgo de Mercado (RM) asociado al portafolio
de los agentes del sistema financiero.

Pasadas ediciones del Reporte de Estabilidad Financiera elaborado en el Banco de la
Republica han hecho énfasis sobre la necesidad de seguir de cerca el incremento en la
exposicion al riesgo de mercado, dado el aumento en la tenencia de titulos de las entidades del
sistema financiero. Una mayor exposicion, aumenta la sensibilidad del portafolio a cambios en
las tasas de interés de las inversiones, lo cual podria traducirse en importantes pérdidas de
haber un cambio adverso sobre los precios de estos activos y no contar con los requerimientos
de capital adecuados para enfrentar dicha situacion.

De hecho, desde comienzos de marzo de 2006, el mercado secundario de titulos de deuda
publica ha experimentado un periodo de precios a la baj a®, lo que indudablemente ha tenido
efectos sobre el valor de mercado del portafolio de las entidades financieras. El efecto sobre
los precios de estos activos se materializé en un periodo de estrés en el mercado, con agentes
liquidando importantes cantidades de sus portafolios y enfrentando posibles pérdidas por
valoracion.

En esta seccion se valora el portafolio del sistema financiero y se evalua la sensibilidad del
mismo ante cambios inesperados en las tasas de interés de los titulos.

a. Exposicion del Sistema Financiero al Mercado de TES B

Como ya se mencion0, desde comienzos de marzo se observd una disminucion en los precios
de las inversiones en titulos de deuda publica. La caida en la exposicion del sistema financiero
a los titulos de deuda publica es liderada por la menor exposicion de los establecimientos de
crédito (Cuadro 22), los cuales pasaron de tener $25,8 b de TES B al finalizar febrero a $22,7
b al 29 de agosto de 2006, lo que representa una caida de 11,8%. Por su parte, el sector
financiero no bancario ha continuado aumentando su exposicion al riesgo de mercado, lo cual
implica la tenencia de titulos de deuda publica, incrementando su saldo en 12,6%, al pasar de
$26,2 b a $29,5 b entre febrero y agosto del presente afio (Cuadro 23).

64 Cabe anotar también que los titulos indexados a UVR y al IPC (i.e. Tasa Variable) se valoran de forma distinta a los pesos
(i.e. Tasa Fija), y que dado el buen comportamiento de la inflacién en los meses considerados en esta seccion sus precios
tuvieron una mayor estabilidad (algunos incluso aumentaron). Por tanto, cuando hablamos de un contexto de caida en los
precios a referimos a los titulos Tasa Fija, los cuales representan poco mas de 70% del portafolio de los agentes.
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Cuadro 22

Saldos de TES B valorados a precios de mercado: establecimientos de crédito
(millones de pesos)

En pesos En tasa variable En UVR

Saldos a 28 de febrero de 2006

Bancos comerciales 18.184.198 925.063 4.851.008

Compafiias de financiamiento comercial 64.998 0 23.784

Cooperativas grado Sup. Car. Fin. 10.730 0 0

Corporaciones financieras 1.548.694 18.256 136.031
Total entidades de crédito 19.808.621 943.319 5.010.823
Saldos a 29 de agosto de 2006

Bancos comerciales 16.581.182 735.187 3.980.665

Compafiias de financiamiento comercial 100.755 0 22.359

Cooperativas grado Sup. Car. Fin. 6.469 0 2.944

Corporaciones financieras 1.037.735 15.278 238.294
Total entidades de crédito 17.726.142 750.466 4.244.263

Fuente: Banco de la Republica.

Por tipo de intermediario, en el grupo de establecimientos de crédito, los bancos comerciales
contindan concentrando los TES B con 93% del total. Por el lado del sector financiero no
bancario, las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones conservan la mayor
participacion (70% del total). Por otro lado, tanto los establecimientos de crédito como el
sector financiero no bancario siguen manteniendo la mayor parte del total de su portafolio en
titulos de tasa fija (pesos), los cuales representan el 76% y el 64%, respectivamente.

Cuadro 23
Saldos de TES B valorados a precios de mercado: sistema financiero no
bancario
(millones de pesos)

En pesos Entasavariable En UVR

Saldos a 28 de febrero de 2006

Comisionistas de bolsa 274.006 1.635 157.314
Compaiiias de seguro y capitalizacion 1.456.089 193.921 902.854
AFP 13.876.068 856.814 4.587.987
Sociedades fiduciarias 2.694.225 583.770 631.880
Total sector financiero no bancario 18.300.387 1.636.140 6.280.035

Saldos a 29 de agosto de 2006

Comisionistas de bolsa 328.094 7.882 166.092
Compainiias de seguro y capitalizacion 1.613.316 183.252 1.384.019
AFP 14.642.049 808.883 5.639.376
Sociedades fiduciarias 4.002.402 241.044 493.760
Total sector financiero no bancario 20.585.861 1.241.061 7.683.247

Fuente: Banco de la Republica
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En el Cuadro 24 se muestra el cambio total en el valor del portafolio: el cambio que no se
explica por aumentos o disminuciones en la tenencia de TES (efecto cantidad) es lo que se
denomina efecto precio, el cual, al ser construido como un residuo, incluye el efecto de la
recomposicion hacia titulos que pueden haber tenido precios tanto al alza como a la baja en el
periodo de analisis.

Al descomponer el cambio en estos dos componentes se tiene que el efecto precio explica no
mas de 7% de la variacion total, en el caso de los establecimientos de crédito, mientras que su
importancia se mantiene alrededor del 40% en las entidades no bancarias. El resultado de los
establecimientos de crédito esta jalonado por el comportamiento de los bancos comerciales,
los cuales liquidaron una porcién de sus tenencias de TES tasa fija, en busca de recomponer su
portafolio hacia titulos con menor sensibilidad en sus precios. Por el lado del SFNB, cabe
resaltar la importancia del efecto precio en los AFP, como resultado de su recomposicién
hacia TES denominados en UVR, los cuales presentaron un comportamiento favorable en sus
precios luego de la crisis en los mercados de activos del segundo trimestre del afio.

Cuadro 24
Variaciones en las tenencias de TES B (*)
(millones de pesos)

Variacién por Variacién por Variacién
Subsector cantidades precios Total
Toal entidades de crédito (2836.698) (205.195) (3.041.893)
Bancos comerciales (2.546.526) (116.708) (2.663.234)
Compaiiias de financiamiento
comercial 26.177 8.156 34.333
Cooperativas grado Sup. Car. Fina (929) (388) (1.317)
Corporaciones financieras (315.4199 (96.255) (411.674)
Total sector financiero no bancario 1.999.417 1.294.234 3.293.607
Comisionistas de bolsa 71.824 (2.7112) 69.113
Compafiias de seguro y capitalizacién 584.032 43.691 627.723
AFP 931.021 838.419 1.769.440
Sociedades fiduciarias 412.540 414.835 827.331

(*) Variaciones entre el 28 de febrero y el 29 de agosto de 2006.
Fuente: Banco de la Republica

= Sensibilidad a incrementos en la tasa de TES B

Para medir la exposicion del sistema financiero a cambios en la tasa de interés, se estimo la
pérdida por valoracion que resultaria de un aumento hipotético de 200 pb en todos los plazos
de la curva cero cupén de los TES tasa fija® y UVR®. Se incluyeron Gnicamente las
posiciones de estos titulos en el Libro de Tesoreria®” .

6 Este es el choque sugerido por el Comité de Superacién Bancaria de Basilea para paises diferentes a los del G-10.
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Para el portafolio al 29 de agosto de 2006 la pérdida estimada para las entidades de crédito
asciende a $807 mm, lo que equivale al 25,7% de las utilidades anualizadas a julio de 2006
(Cuadro 25). Como puede observarse en el Grafico 49, las pérdidas como porcentaje de las
utilidades se redujeron en junio y agosto frente a lo encontrado en febrero®, a pesar de haberse
presentado una reduccion de las utilidades en este periodo de tiempo. Esto se explica por la
importante liquidacion de titulos en el segundo trimestre del afio, lo que redujo su exposicion
al riesgo de mercado.
Cuadro 25

Pérdidas por valoracion
Ante un choque de 200 pb
(millones de pesos)

Pérdidas/utilidad

En pesos En UVR Total anulizada (julio) (%)
Total entidades de crédito 599.453 207.784 807.236 25,71
Bancos comerciales 575.079 190.241 765.320 28,53
Compaiiias de financiamiento comercial 3.123 843 3.965
Corporaciones financieras 21.251 16.700 37.951
Sociedades admon fondos, pensiones y cesantias 827.743 452.617 1.280.360
Fuente: Banco de la Republica.
Grafico 49
Pérdidas por valoracion de los bancos comerciales
(Millones de pesos)
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Fuente: Banco de la Republica.

68 Para el célculo del cambio en el valor del portafolio se sigui6é la metodologia propuesta por RiskMetrics. Ver Reporte

de Estabilidad Financiera de diciembre de 2005 para una explicacion mas detallada.
Los ejercicios de junio y agosto corresponden al dia 28 y 29, respectivamente. El ejercicio de febrero se llevd a cabo
con el portafolio del dia 28 de dicho mes.
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Por su parte, las AFP arrojarian pérdidas de $1,2 b, superiores en 21,6% frente a las pérdidas
estimadas en la simulacion hecha para diciembre de 2005 ($1,05 b). Como porcentaje del
valor del portafolio dichas pérdidas son superiores en 16% y 21% a lo estimado para
diciembre y junio, pero inferiores en 2% a lo encontrado para febrero. Las menores pérdidas
generadas se explican por la decision de las AFP de recomponer su portafolio liquidando
titulos de mayor madurez residual y duracion, lo que disminuyd la sensibilidad de este
portafolio ante cambios en las tasas de interés (Grafico 50).

Gréfico 50
Pérdidas por valoracion de los AFP como porcentaje del valor del
portafolio ante un choque de 200 pb.
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Fuente: Banco de la Republica.

En sintesis, los ejercicios sobre la estabilidad del sistema financiero ante choques adversos al
desempefio econdmico, arrojaron las siguientes conclusiones:

= El sistema financiero estd expuesto a un riesgo latente, en términos del indicador de
solvencia el cual muestra un deterioro en los ultimos dos meses, asociado al crecimiento
de la cartera del sistema financiero;

=  Sibien es posible afirmar que el buen momento por el que atraviesan las actividades de
intermediacion financiera no ha implicado una reduccion en la liquidez del conjunto de
los establecimientos; el aumento en el porcentaje de entidades financieras que enfrentaria
dificultades de liquidez en caso de un retiro masivo de depositos respecto de lo
encontrado con cifras a diciembre de 2005 es, en la actualidad, mayor que al cierre de
2005, lo cual hace que sea necesario monitorear cuidadosamente la evolucion de la
posicion de liquidez del sistema;
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En términos del riesgo de mercado los ejercicios de vulnerabilidad del sistema financiero
muestran que las entidades de crédito estdn menos expuestas a este tipo de riesgo, de lo
que se encontraban en diciembre de 2005. Esto por efecto de la recomposicion que
hicieron de sus portafolios durante el segundo trimestre del afio. por el contrario, las AFP
incrementaron su riesgo de mercado entre diciembre de 2005 y agosto de 2006, pero en
razén a que también han estado trabajando en la recomposicion de sus portafolio este
riesgo es menor al que presentaban en febrero del presente afo.
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I11. CONCLUSIONES FINALES

El andlisis de la situacion macroecondémica actual del pais muestra que la economia
colombiana presenta mejores condiciones si se compara con lo que se vivio en la década de los
noventa. Sin desconocer tales fortalezas, subsisten riesgos sobre los cuales es importante
concentrar la atencion, los cuales se encuentran focalizados en los siguientes aspectos: (i)
sostenibilidad del crecimiento econdmico; (ii) situacion fiscal y deuda publica; (iii) sector
financiero y precios de los activos; (iv) politica monetaria.

Sostenibilidad del crecimiento economico

La situacion macroecondmica actual del pais es menos vulnerable que la que se vivid en los
noventa. Los ejercicios de crecimiento potencial sugieren que para los proximos afos la
economia podria tener un crecimiento sostenible entre 4% y 4,5% por afio, consistente con la
estabilidad de precios. Este crecimiento es alcanzable con un escenario internacional en el cual
los términos de intercambio disminuyen ligeramente, el crecimiento de la demanda mundial se
desacelera gradualmente, y no se presentan paradas subitas de los flujos externos de capital.

La cuenta corriente presenta niveles sostenibles y financiables que no revelan mayores
problemas en el corto plazo. Sin embargo, como otras economias pequefias y abiertas, la
economia colombiana es vulnerable frente a los cambios en el entorno externo que podrian
afectar significativamente el crecimiento y el empleo. Con el fin de reducir los costos de
eventuales choques externos es necesario continuar con la correccion de los desbalances
macroeconoémicos que todavia existen en la economia colombiana, en particular, en el frente
fiscal. También se requiere mantener un nivel de reservas internacionales suficiente para
cubrir las necesidades de liquidez externa y de esta manera suavizar el ajuste de la economia
en caso de caidas en los ingresos por exportaciones o en los flujos de capital.

Las reservas internacionales del pais han alcanzado un nivel historicamente alto y las
proyecciones de los indicadores de liquidez y vulnerabilidad externa, muestran que en los
proximos afios su nivel permitiria enfrentar con suficiente holgura choques externos adversos,
como el que vivieron las economias emergentes en los meses de abril y mayo de 2006.
Finalmente, pero no menos importante, el régimen de tasa de cambio flexible con el que opera
la economia colombiana en la actualidad, permite un mejor manejo cambiario, monetario y
macroecondmico tanto en periodos de normalidad como de crisis.

Para lograr tasas de crecimiento de 5% o mas, necesarias para reducir gradualmente la
pobreza, ademas de avanzar en la correccion del desbalance fiscal y del tamafio de la deuda
publica, se requiere aumentar el crecimiento de la productividad total de los factores y mejorar
la competitividad del pais, lo cual demanda acciones a nivel sectorial. Ello permitiria sacar
mas provecho de las oportunidades que podria brindar el TLC con los Estados Unidos, asi
como los eventuales tratados que se firmen en el futuro. Una economia mas abierta y una
actividad inversora activa por parte de los agentes privados posibilitan que la productividad
total de los factores pueda crecer dindmicamente.
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Situacion fiscal y deuda publica

La situacion fiscal ha mejorado con el logro de superavit primarios. Sin embargo, el gran
desequilibrio en las finanzas del Gobierno Nacional Central y el nivel actual de la deuda
publica y su servicio continiian siendo elementos de preocupacion para la estabilidad fiscal y
macroeconémica del pais.

En efecto, atin bajo un escenario en el que las reformas de 2006 en el campo tributario y de
transferencias estabilicen los ingresos e impidan la explosion de los montos transferidos a las
regiones, todavia se requeriria un superavit primario anual de 1,3% del PIB por afio para
estabilizar el coeficiente de deuda en 44,6% del PIB entre 2007-2011. Si adicionalmente, se
quisiera disminuir el coeficiente de deuda a niveles del 40% del producto en el largo plazo, tal
como lo sugieren algunos estudios para Colombia, el esfuerzo de ajuste fiscal deberia ser
mayor, hasta alcanzar un superavit primario de 2.3% del PIB.

En estas circunstancias, el objetivo de la politica fiscal debe entonces orientarse a solucionar el
desbalance estructural que enfrenta del Gobierno, el cual necesitard de mayores esfuerzos en
ingresos y gastos y de reformas institucionales que flexibilicen el gasto y eliminen su
duplicacién con el de las regiones. Si el Gobierno no resuelve su desbalance, sus necesidades
de financiamiento seguiran generando complicaciones al manejo macroecondémico Yy
vulnerabilidades en otros sectores, especialmente en el financiero, por su alta tenencia de
bonos de deuda publica. Evidencia de ello, son los acontecimientos entre abril y mayo de
2006, en que los precios de los bonos publicos cayeron por efecto de la turbulencia en los
mercados financieros internacionales la cual también generd desequilibrios en el resto de los
mercados internos.

Sector financiero y precios de activos

En la actualidad el mejor cubrimiento de la cartera, los buenos niveles de rentabilidad y de
solidez patrimonial de los intermediarios financieros hacen mas fuerte al sistema financiero en
comparacion con los noventa. Sin embargo, ejercicios de estrés- test realizados para evaluar la
solidez de los establecimientos de crédito en términos de los indicadores de solvencia, liquidez
y riesgo de mercado, mostraron que, ante un choque similar al que se presento a finales de la
década pasada, desde finales de 2005 el sistema financiero ha aumentado su exposicion al
riesgo. En particular, ha habido un aumento del riesgo de crédito principalmente asociado con
las altas tasas de crecimiento de la cartera de consumo observadas en los tltimos tres afios. De
igual forma, se evidencia un riesgo de liquidez del sistema, reflejado en la vulnerablidad de un
buen nimero de entidades del sistema ante un retiro masivo de depositos, situacion que no se
percibio en los andlisis de seis meses atras.

Adicionalmente, en el Informe de Estabilidad Financiera se ha hecho énfasis sobre la
necesidad de seguir de cerca el incremento en la exposicion al riesgo de mercado por parte del
sistema financiero. Una mayor exposicion, aumenta la sensibilidad del portafolio a cambios en
las tasas de interés de las inversiones, lo cual podria traducirse en importantes pérdidas, ante
cambios adversos sobre los precios de estos activos y no contar con los requerimientos de
capital adecuados para enfrentar dicha situacion. Se destaca sin embargo, que en los tltimos
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meses las entidades financieras han trabajado en la recomposicion de sus portafolios
reduciendo su exposicion al riesgo de mercado, frente a los niveles que presentaban en
febrero del presente afo.

Politica monetaria

La consolidacién de la independencia del banco central y la credibilidad de la politica
monetaria han contribuido a la reduccion de la inflacion y a la estabilidad macroecondémica, y
conforman una base importante para la sostenibilidad del crecimiento futuro. Por esta razon,
constituyen activos fundamentales de los colombianos que deben ser preservados hacia
delante.

Los pronosticos de inflacion para 2006, situan esta variable alrededor de 4,5%, el punto medio
del rango meta anunciado por la JDBR. La inflacion sin alimentos estaria ubicada entre 4% y
4,5%. Hacia delante, se debe continuar con el proceso de desinflacion gradual, hacia la meta
de largo plazo entre 2% y 4%. El principal reto que debe enfrentar la autoridad monetaria es
como lograr este proceso en una economia en la cual la demanda interna podria continuar
creciendo por encima de la expansion de la capacidad productiva, y donde las presiones de
costos laborales y de materias primas pueden ser importantes y generar presiones
inflacionarias. El éxito en este proceso requiere mantener la credibilidad en la politica
monetaria y lograr que las expectativas de inflacion converjan hacia las metas de inflacion de
largo plazo. Para ello la politica monetaria debe actuar con suficiente antelacion teniendo en
cuenta los rezagos con los que operan los mecanismos de transmision. Todos los analisis
indican que en las condiciones actuales y en el mediano plazo, la economia colombiana
requeriria un menor estimulo monetario dado que las fuentes de crecimiento son amplias y
diversas, y principalmente basadas en la dindmica del gasto privado tanto en consumo como
en inversion.

En estas condiciones, la reduccion gradual del impulso monetario debe ir en la direccion de
evitar la generacion de desequilibrios macroeconémicos que a la postre tienen costosas
consecuencias, como se vio con claridad en la crisis de finales de los noventa. Ello, sin
embargo, no es suficiente, sin el uso activo de una politica fiscal que actie en forma
contraciclica, disminuyendo el impulso fiscal en las épocas de expansion y aumentandolo en
las épocas de desaceleracion.
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Anexo 1
Resumen de indicadores 1990-2005

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Sector real

Crecimiento PIB real (%) 4.3 2.4 4.4 5.7 51 5.2 2.1 3.4 0.6 -4.2 2.9 1.5 1.9 3.9 4.8 5.1

Consumo (privado+publico)

Crecimiento real (%) 3.0 1.7 5.6 7.4 5.9 5.8 5.2 53 -0.1 -3.2 1.4 2.3 2.2 1.7 3.9 4.9
Participacion en el PIB (%) 76.4 76.2 80.0 80.9 80.4 80.6 83.5 85.0 86.2 86.6 84.2 86.2 86.1 83.3 81.9 80.7

Inversién
Crecimiento real (%) -1.2 -1.3 15.6 29.0 12.7 6.1 -12.0 -0.6 -6.3 -38.6 12.3 1.9 9.9 14.7 14.8 29.0
Participacion en el PIB (%) 20.6 19.1 20.6 24.9 25.5 25.8 22.2 20.9 19.7 12.9 13.7 14.3 15.3 17.2 17.6 19.2

Tasa de desempleo (7 ciudades) 9.5 9.2 9.3 7.7 7.9 7.9 10.2 11.3 14.1 18.0 18.7 18.3 17.7 16.5 15.2 13.6

Variacion de la PTF (%) 0.8 -1.2 -0.4 2.0 0.8 0.4 0.9 -0.9 -0.8 -2.7 -3.8 0.3 -0.4 -0.3 1.6 1.3

Precios

Inflacion total (%) 32.4 26.8 25.1 22.6 22.6 19.5 21.6 17.7 16.7 9.2 8.8 7.6 7.0 6.5 5.5 4.9

Inflacion de transables (%) 32.2 23.5 20.3 19.8 18.4 17.2 17.0 15.1 16.9 12.2 10.2 7.7 6.6 8.7 5.1 3.3

Inflacion de no transables (%) 32.6 29.8 29.2 24.8 25.7 21.1 24.8 19.3 16.6 7.5 7.8 7.6 7.3 5.1 5.7 5.9

Tasa de cambio nominal
Variacion TC fin de (%) 31.1 12.3 15.6 9.0 3.3 18.8 1.8 28.7 19.2 21.5 19.0 2.8 25.0 -3.0 -14.0 -4.4
Variacion TC promedio (%) 31.3 26.0 7.4 15.7 5.1 10.4 13.6 10.1 25.1 23.2 18.7 10.2 9.1 14.7 -8.7 -11.6
Tasa de cambio real
Variacion TC fin de (%) 17.3 -9.3 -6.1 -84 -11.0 3.6 -154 11.8 4.3 10.3 9.3 -0.1 12.1 -09 -13.6 -8.0
Variaciéon TC promedio (%) 15.6 0.1 -8.3 -4.6  -11.3 -1.3 -6.6 -6.0 8.0 10.6 10.2 4.6 0.7 11.2 -9.5 -11.8
Tasas de interés nominal (promedios anuales)

Intervencion (%) 44.9 35.8 28.5 30.2 18.4 12.0 10.7 6.1 6.9 6.8 6.4

CDTs 90 dias (%) 35.6 36.6 26.1 25.5 29.8 31.7 30.4 23.7 31.7 20.2 11.9 12.1 8.6 7.6 7.7 6.9

TES (ponderada TES de 1 a 5 afios) 31.8 21.1 15.7 14.1 11.4 11.6 10.5 8.2

Externa nominal (Libor 6 meses) 8.4 6.1 3.9 3.4 5.1 6.1 5.6 5.9 5.6 5.5 6.7 3.7 1.9 1.2 1.8 3.8

Tasas de interés real (promedios anuales)

Intervencion (%) 19.9 12.5 8.4 9.7 6.7 2.5 2.6 -0.2 -0.2 0.9 1.2

CDTs 90 dias (%) 5.1 4.7 -0.8 2.5 5.6 8.9 8.0 4.4 11.0 8.2 25 3.8 2.1 0.5 1.7 1.7

TES (ponderada TES de 1 a 5 afios) 11.1 9.1 6.0 5.6 4.8 4.1 4.4 3.0

Externa real (Libor 6 meses) 2.8 1.8 0.9 0.4 2.4 3.2 2.6 3.4 4.0 3.3 3.2 0.9 0.3 -1.0 -0.9 0.4

Sector externo (Balanza de Pagos)

Exportaciones de bienes y servicios, X (Mill.dolares) 8687 9115 9257 9962 10630 12294 13158 14220 13435 13977 15786 15038 14182 15733 19479 24392
Crecimiento (%) 18.5 4.9 1.6 7.6 6.7 15.7 7.0 8.1 -5.5 4.0 12.9 -4.7 -5.7 10.9 23.8 25.2
Participacion en el PIB (%) 18.2 18.5 15.8 15.0 13.0 13.3 13.5 13.3 13.6 16.2 18.8 18.3 17.5 19.8 20.1 19.9

Importaciones de bienes y servicios, M (Mill. d6lares) 7089 6633 8262 11626 13914 16024 16443 18359 17346 13406 14397 15871 15380 16618 19812 24887
Crecimiento (%) 10.6 -6.4 24.6 40.7 19.7 15.2 2.6 11.6 -55 -22.7 7.4 10.2 -3.1 8.1 19.2 25.6
Participacion en el PIB (%) 14.8 13.5 14.1 17.5 17.0 17.3 16.9 17.2 17.6 15.6 17.2 19.4 18.9 20.9 20.5 20.4

Balance comercial / PIB 4.1 6.0 2.1 -2.5 -3.1 -3.0 -2.3 -2.6 -2.7 1.9 2.9 0.5 0.2 0.2 1.2 1.1

Cuenta corriente (% del PIB) 1.2 4.9 1.5 -3.4 -4.5 -4.9 -4.8 -5.4 -4.9 0.8 0.9 -1.3 -1.7 -1.2 -1.0 -1.6

Indicador de apertura [(X+M)/PIB] 33.0 32.0 30.0 32.5 30.0 30.6 30.5 30.5 31.3 31.8 36.0 37.7 36.4 40.7 40.6 40.3

Variacion términos de intercambio 7.7 -0.9 -5.2 0.4 12.7 3.9 -2.6 7.2 -6.5 7.0 13.2 -6.6 -0.2 4.6 2.1 4.2




Resumen de indicadores 1990-2005 (continuacion)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Indicadores externos del pais (%) *

Total deuda externa / PIB 42.6 35.6 32.1 29.0 28.0 30.8 311 36.6 40.3 45.4 46.1 47.5 52.6 46.2 37.1 30.9
Corto plazo 5.4 3.9 4.7 5.5 5.4 6.4 4.4 4.6 4.4 3.6 3.2 3.8 4.9 4.0 4.6 4.8
Mediano y largo plazo 37.2 31.7 27.4 23.6 22.6 24.4 26.6 31.9 35.9 41.8 42.8 43.7 47.6 42.2 324 26.0

Total deuda externa / X 207.1 190.2 186.7 189.4 213.9 2143 236.5 2420 273.0 2628 2289 260.0 263.2 2416 2025 157.2
Corto plazo 26.4 20.7 274 35.8 41.2 44.8 33.8 30.7 29.6 21.0 15.9 20.8 24.6 211 25.2 24.5
Mediano y largo plazo 180.7 169.4 159.2 153.6 172.7 169.5 202.7 211.2 2434 2418 2129 239.3 238.6 2205 177.3 1327

Servicio de la deuda / X 70.0 63.8 63.7 61.0 74.8 73.2 82.0 79.3 82.9 81.0 70.7 68.8 88.6 79.6 58.1 65.0

Reservas internacionales netas, RIN (Mill. délares) 4552 6440 7724 7915 8095 8446 9933 9905 8740 8102 9004 10192 10841 10916 13535 14947
Variacién RIN 17.0 41.5 19.9 2.5 2.3 4.3 17.6 -0.3  -11.8 -7.3 11.1 13.2 6.4 0.7 24.0 10.4

RIN / PIB 10.8 13.2 14.3 12.2 10.0 9.9 9.9 10.5 9.6 10.0 115 12.4 15.3 13.3 12.7 12.0

RIN / Total deuda externa 25.3 37.1 44.7 42.0 35.6 321 31.9 28.8 23.8 221 24.9 26.1 29.0 28.7 34.3 39.0

RIN / Total deuda externa-corto plazo 198.4 340.7 304.0 2222 185.0 153.3 223.6 226.7 219.7 2756 358.1 3264 3104 328.8 2756 249.7

RIN / Servicio de la deuda externa 748 1108 1309 130.2 101.9 93.8 92.1 87.8 78.4 71.6 80.7 98.4 86.2 87.2 119.6 94.3

RIN / M3 39.9 47.7 47.3 36.8 27.2 26.0 241 24.4 23.8 25.1 32.0 34.1 41.9 36.5 33.3 30.3

* Los datos de deuda externa corresponden a la deuda publica y privada de los sectores financiero y no financiero e incluye arrendamiento financiero y titularizaciones.
Finanzas publicas
Balance Total del Sector Publico Combinado (SPC) -5.5 -3.3 -3.2 -3.6 -2.7 -1.3 0.0
Sector Publico no Financiero (SPNF)
Balance del SPNF (% del PIB)
Total -0.6 0.0 0.5 1.1 0.3 -1.0 -2.2 -3.0 -3.9 -4.1 -55 -4.0 -4.7 -3.1 -1.3 -0.8
Primario 2.5 3.3 3.3 4.3 3.3 1.9 1.2 0.1 0.2 -1.3 -1.1 0.4 -0.3 1.2 2.7 1.9
Balance del Gobierno Nacional Central (GNC) (% del PIB)
Total -0.7 -0.4 -2.8 0.2 -1.2 -2.9 -4.3 -4.0 -5.3 -6.7 -7.2 -5.8 -6.5 -5.7 -5.2 -5.3
Primario 0.3 0.7 -1.8 1.0 -0.2 -1.9 -2.7 -2.2 -2.6 -3.7 -3.5 -1.4 -2.1 -1.0 -0.8 -15
Deuda bruta SPNF (% del PIB)
Total 26.0 25.4 29.9 34.4 43.4 50.7 56.1 63.8 61.0 55.8 54.9
Interna 11.8 12.6 15.4 17.0 21.7 26.7 29.1 33.3 325 32.6 36.1
Externa (% del PIB) 14.2 12.8 14.5 17.4 21.7 24.0 26.9 30.5 28.5 23.1 18.8
GNC
Deuda Total / PIB (%) 16.7 14.5 16.1 14.2 12.5 13.7 14.4 17.9 22.2 31.6 40.4 47.0 54.4 54.1 50.4 49.8
Intereses / Ingresos Tributarios 13.9 13.2 10.9 11.5 11.6 12.7 18.5 18.9 27.6 31.3 33.8 30.2 29.2 30.8 27.9 24.0
Servicio / Ingresos Tributarios 315 43.6 37.8 295 42.3 29.5 46.2 50.9 59.4 82.0 715 7.7 73.2 76.3 62.9 63.4
Servicio / Total Ingresos 28.4 38.1 33.7 252 37.0 25.2 39.3 44.2 52.5 69.3 61.7 69.8 65.3 69.5 57.8 58.5
S. Externo / X 13.4 15.0 20.0 17.4 14.3 9.9 11.3 9.8 12.2 15.5 14.6 24.3 25.5 31.6 19.4 24.6
Financiamiento

Externo total (% del PIB) 0.0 -1.6 0.4 4.0 4.2 5.3 6.7 7.0 3.6 -0.7 0.1 3.0 1.8 0.9 3.0 2.7
Privado (% del PIB) 0.5 -1.0 1.9 3.9 5.7 3.7 5.9 6.6 1.9 -1.8 -0.5 1.2 13 0.4 3.0 4.9
Publico (% del PIB) -0.5 -0.6 -15 0.1 -1.5 1.6 0.7 0.4 1.7 1.1 0.6 1.7 0.5 0.5 0.0 -2.2

Interno total (% del PIB) 1.9 0.9 -1.1 -11 -1.0 0.5 -0.3
Privado (% del PIB) -2.1 0.2 5.4 3.0 3.9 2.9 3.2
Publico (% del PIB) 0.2 -1.1 -4.3 -2.0 -2.9 -3.4 -2.9
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Resumen de indicadores 1990-2005 (continuacion)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Agreagados monetarios

Crecimiento real Base (%) -3.7 20.9 15.6 8.8 4.0 -6.9 -13.1 6.3 -284 28.8 11 1.0 13.2 9.4 11.0 12.9
Crecimiento real M1 (%) -5.4 3.8 12.7 6.0 2.2 0.6 -4.2 34 -17.6 11.4 20.0 4.1 7.9 8.2 10.7 12.3
Crecimiento real M3 (%) 0.1 4.9 11.6 17.3 16.5 8.4 6.4 7.7 -7.6 2.1 -4.7 15 11 5.2 10.7 10.6

Indicadores financieros
Cartera total (% del PIB)

Hipotecaria 7.6 8.6 9.9 10.9 11.0 10.6 7.3 6.6 54 4.2 2.7 2.4
Comercial 16.2 18.9 20.6 21.6 20.1 18.6 15.7 14.6 15.1 14.3 14.7 15.0
Consumo 8.0 8.0 6.7 7.1 6.8 4.5 3.8 4.0 3.9 4.3 5.0 6.3
Total 34.6 38.7 40.1 40.4 38.7 33.9 27.0 254 25.6 24.8 25.6 27.2
Cartera total (variacion real)
Hipotecaria 17.9 12.9 12.6 0.3 -54 -26.1 -104 -178 -17.2 -30.2 -8.4
Comercial 21.9 7.0 7.5 -8.0 -8.6 -10.1 -7.1 4.6 1.1 8.8 6.3
Consumo 40 -17.2 8.3 55 -342 -10.6 4.2 -0.8 16.4 24.5 31.8
Total 16.9 1.6 3.6 -5.3 -136 -15.3 -6.0 1.6 3.7 9.0 11.3

Indicador de calidad (vencida/bruta)

Hipotecaria 35 4.7 6.4 10.3 18.8 19.8 21.5 23.5 22.4 8.7 4.9
Comercial 4.1 5.7 54 8.8 10.3 7.2 55 4.3 2.8 2.1 1.6
Consumo 12.2 13.0 10.9 17.0 16.6 11.6 7.7 6.2 5.3 4.4 3.9
Total 5.8 6.8 6.7 10.7 13.8 11.2 10.0 8.8 6.8 3.4 2.6

Precios de activos

Indice real precios de la vivienda usada 100.0 96.3 91.9 95.1 99.3 107.1 105.6 99.4 95.9 87.3 82.1 84.3 83.0 80.6 83.2
Indice real precios de la vivienda nueva (Bogotd) 130.1 130.7 116.6 106.9 100.0 89.6 85.7 84.7 78.0 90.0 92.5 93.4
Indice real precio de las acciones 66.1 186.7 208.3 254.7 246.7 1752 161.0 232.1 154.1 126.9 83.3 116.3 163.3 2225 392.7

Fuente: Banco de la Republica, DANE y IFS-FMI. Célculos propios.
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Anexo 2

Actividad petrolera: Desarrollos recientes y perspectivas

Desde el hallazgo de Cafio Limon a principios de los ochenta y luego con el descubrimiento de los
yacimientos de Cusiana y Cupiagua en la década de los noventa, la actividad petrolera ha tenido una
gran incidencia en el desempefio econdmico del pais, en especial por el desarrollo de grandes
proyectos que atraen inversion extranjera y generan desarrollo, empleo y por supuesto divisas al

pais.

En afios recientes se han venido registrando grandes aumentos en los precios internacionales del
crudo debido a la gran demanda energética mundial, impulsada entre otros factores por el
crecimiento economico mundial y en especial por el de la China. Para aprovechar estos desarrollos
recientes en el mercado internacional de hidrocarburos y ante la inminente declinacion de los
campos de crudo colombianos, las autoridades del sector petrolero del pais han orientado sus
esfuerzos a aumentar las reservas de petréleo, con lo cual se puede prever que el sector mantendra

su aporte a la actividad econémica de la nacion, por lo menos en el mediano plazo.

A continuacion se describe la evolucion de la produccion de crudo, su impacto en la medicion de la

balanza pagos y las perspectivas de mediano plazo.

1. Reservas de crudo y produccién nacional

El descubrimiento de los campos de Cusiana y Cupiagua le aporté al pais el mayor nivel de reservas
de los tltimos 14 afios, alcanzando un monto de 3.175 millones de barriles promedio en el periodo
1992- 1994 (Grafico R1). A partir de esos afios y hasta el 2001, el nivel de las reservas cayo
aceleradamente a tasas promedio del 15% anual. Sin embargo, a partir de 2002 el descenso ha sido
mas gradual (a una tasa promedio del 5% anual), gracias entre otros factores a la politica de
Ecopetrol de recuperacion de campos inactivos y de extraccion de crudos pesados, los cuales se han

vuelto mas atractivos en los mercados internacionales.

La participacion del sector petrolero en la produccion nacional, aument6 de 1.9% en promedio entre
1994 - 1997 a 3.2% del PIB entre 1998- 2000, periodo durante el cual se alcanzo6 el mayor récord
en la produccion de crudo del pais. En los tltimos 5 afios dicha participacion se ha mantenido

alrededor de 2.2% en promedio anual.
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2. El sector petrolero y la balanza de pagos

Desde 1994 las operaciones del sector petrolero asociadas a la cuenta corriente (operaciones de
comercio exterior de bienes y servicios no factoriales y remuneracion de factores productivos) y a
su financiamiento (inversion extranjera y deuda externa, entre otros), registraron un balance
positivo que se expreso en entradas netas de recursos a la economia. En el periodo 1994-1997 este
balance representd en promedio el 2.0% del PIB. Posteriormente, en el periodo, 1998-2000 se
registrd un descenso en el flujo neto de recursos externos a 1.6% del PIB y en los ultimos afios se
han contabilizado ingresos netos cercanos a 2.5% del PIB.

Gréfico R1

Reservas y produccion de petroleo Participacion de la actividad petrolera en el PIB total

(Miles de barriles diarios) (Porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica y Ecopetrol.

Como se observa en el Grafico R2, las operaciones de la cuenta corriente del sector se tradujeron en
un balance superavitario durante todos estos afios. Los ingresos generados en las ventas externas de
crudo y de productos derivados de la refinacion compensaron ampliamente los pagos por
importaciones y transferencias de utilidades asociadas a la inversion extranjera. Vale le pena
destacar, que los excedentes de divisas originados en esta actividad, permitieron aliviar el desajuste
en la cuenta corriente de la balanza de pagos del pais, que alcanzé niveles criticos entre 1994 y 1998

con déficit cercanos al 5.0% del PIB.
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Grafico R2

Cuenta corriente petrolera y consolidada del pais
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica.

La generacion de ingresos por exportaciones de crudo y sus derivados en la segunda mitad de los
noventa estuvo asociada al inicio de las operaciones de explotacion de los yacimientos de Cusiana
y Cupiagua. Desde el ano 2000, los ingresos por exportaciones se vieron afectados por el
descenso en la produccion de dichos campos. No obstante, el deterioro en la producciéon de crudo se
compenso parcialmente, por los aumentos en la produccion de refinados y los mayores precios

internacionales, que se observaron especialmente a partir del afio 2004.

El incremento en los precios internacionales también incidid en el valor de las importaciones y en
los giros de utilidades del sector. Cerca del 70% de las importaciones sectoriales correspondié a
compras de combustibles (destinados a atender el consumo interno de diesel y de combustibles en
las zonas de frontera) y el resto a maquinaria y equipo70. De otro lado, los mayores precios se
reflejaron en mayores utilidades para las empresas exportadoras que operan en el pais. Vale la pena
destacar que las empresas extranjeras son las que afectan en mayor proporcion el rubro de renta de
factores de la balanza de pagos, con incrementos en los giros de utilidades de 60% y 64% en 2004

y 2005, respectivamente71.

™ Colombia importa combustibles para atender las zonas de frontera, en especial Leticia, por razones de costos de
transporte desde el interior.

"' También hacen parte de este concepto, los rendimientos de Ecopetrol por sus inversiones financieras en el exterior,
netos de sus pagos de intereses de la deuda externa.
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En lo que respecta a los flujos de capital, las operaciones de inversidn extranjera directa
constituyeron el rubro mas importante. Entre 1994 y 1997 se registraron entradas significativas de
capital para atender las necesidades de desarrollo de Cusiana y Cupiagua. Posteriormente, se
observo un periodo de transicion en el cual se redujo el ritmo de crecimiento de estos flujos
externos debido en parte a las expectativas que se generaron en torno a las modificaciones
anunciadas por el Gobierno sobre el régimen de inversion en el sector, y a la revision de los
procedimientos administrativos de las empresas extranjeras. A partir del afio 2002 aumento6 la
afluencia de capitales de inversion directa, gracias a la reactivacion de la actividad exploratoria y la
recuperacion de campos, que ha llevado a un aumento importante en el nimero de contratos de
exploracion y explotacion firmados con compaiias extranjeras (Cuadro R1). En el afio 2005, los
flujos de inversion directa (netos de los reembolsos de capital) ascendieron a 1% del PIB, nivel

particularmente alto frente al promedio observado en el periodo 1994-2005 (0.5% del PIB).

Cuadro R1
Evolucién de algunos indicadores de la actividad de exploracion
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 (30 de abril)
Actividad exploratoria
Kilometros de sismica equivalentes 1.356 2.399 2.067 3.470 6.767 11.896 5.921
ANH (directo y contratistas) 0 0 0 0 4.068 9.559 5.489
Ecopetrol 187 114 512 1.651 1.143 524 0
Asociados Ecopetrol 1.169 2.285 1.555 1.819 1.556 1.813 432
Numero de pozos exploratorios 16 13 10 28 21 35 20
ANH contratistas 4
Ecopetrol 0 1 1 3 1 9
Asociadas 16 12 9 25 20 23
Actividad contractual
Contratos suscritos en el afio 32 28 14 21 32 59 20

Fuente: Ecopetrol y Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH).

3. Perspectivas del sector

A pesar del descenso en los niveles de produccion de crudo durante los ultimos afios, las
perspectivas del sector petrolero en el mediano plazo son favorables. En primer lugar, no se prevé
una reduccion significativa en los volimenes producidos debido a los esfuerzos recientes de las
empresas petroleras en materia de exploracion. En segundo lugar, se considera que los precios
internacionales del crudo mantendran niveles relativamente altos por cuanto no se esperan aumentos

importantes en la oferta mundial de petroleo.
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Bajo un escenario que considera unas expectativas de precios altos y un nivel de reservas de
hidrocarburos conservador72, se estima que el sector petrolero mantendra una contribucion
favorable al desempefio de la cuenta corriente del pais en los proximos afnos. A continuacion se

describen los supuestos sobre los cuales descansan las perspectivas del sector:

Una produccion diaria de petrdleo crudo que desciende a una tasa promedio de 3% entre 2007 y
2010. Al finalizar el afio 2010, la produccion nacional alcanzara 470 mbd (Grafico 1). Con este
nivel de produccion, y teniendo en cuenta la demanda interna, no estan previstas importaciones de
crudo en este periodo.

Se estima una produccion total de productos derivados de la refinacion de crudo, cercana a 300 mbd
en promedio, entre 2007 y 2010, afio a partir del cual aumentaria, con la entrada en operacion de la
refineria de Cartagena. Con estos niveles de produccion y dadas unas estimaciones de crecimiento
de la demanda interna, se estiman importaciones de petroquimicos cercanas a los 25mbd en
promedio en igual periodo.

Cuadro 2

Evolucion de algunos indicadores del sector petrolero y prondsticos (*)

Promedios anuales 1994-1997 1998-2000 2001-2004  2005-2006 2007-2010
Cifras en volimenes (millones de barriles diarios)
Produccion diaria de petroleo crudo (mbd) 552 719 561 529 491
Precios de exportacion de crudo colombiano (ddlares/barril) 18 20 29 54 61
Cifras en délares
Exportaciones totales de hidrocarburos 2.275 3.552 3.543 6.004 6.931
Exportaciones totales de petroleo crudo 1.922 3.148 2.660 4314 4232
Exportaciones totales de derivados 352 404 883 1.690 2.700
Cifras en porcentaje
Exportaciones totales de hidrocarburos/PIB 2,37 4,06 4,17 474 4,32
Exportaciones totales de hidrocarburos/exportaciones totales 20,99 28,25 25,30 26,12 22,59

(*) Las cifras del periodo 2006-2015 corresponden a calculos del Banco de la Republica, utilizando un escenario conservador de produccion de crudo, que no
necesariamente coincide con el escenario oficial de Ecopetrol.
Fuente: Banco de la Republica.

Ecopetrol continuara con el desarrollo del negocio de gas en todas sus etapas. Con la construccion
del gasoducto que integra a Venezuela, Colombia y Panama, se estiman exportaciones cercanas a
120 millones de pies cubicos (mpc) entre 2007 y 2008, las cuales aumentarian a 190 mpc entre

2009y 2010.

72 Este escenario se considera conservador en produccioén de crudo y gas, al no incluir Nueva Actividad Exploratoria, ni
compra de reservas de hidrocarburos por parte de ECP y sus socios. Ademas, no incluye los estimativos adicionales de
produccion de crudo y gas proyectados por la ANH-Agencia Nacional de Hidrocarburos.. No obstante, Ecopetrol cuenta
con un escenario denominado “Portafolio Reto” (nivel de confianza entre el 60% y 80%) en el cual la produccion de
crudo aumentara, ubicandose en cerca de 600 mbd a partir del afio 2010.
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En consecuencia, siempre y cuando se cumplan los anteriores supuestos, se estima que los ingresos
por concepto de exportaciones de petroleo crudo y derivados se mantendran en niveles superiores

al 4.0% del PIB hasta el afio 2010.
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Anexo 3

La Restriccion Presupuestaria Inter-temporal y
la Proyeccion de la Deuda

El ejercicio de analisis de sostenibilidad de la deuda publica parte de la restriccion intertemporal

presupuestaria del Gobierno. En primera instancia se define el déficit total en el tiempo ¢ como:

Déficit, =i,B,_, + DP, (1)

Donde B,_, representa el saldo de la deuda del Gobierno al final del periodo #-1, i, es la tasa de
interés nominal en ¢y DP, es el déficit primario, que corresponde a la diferencia, G, -7, G,es el
gasto en bienes y servicios, del cual se excluye el pago de intereses, mientras 7, indica el recaudo

de impuestos y otros ingresos menos las transferencias a los otros sectores de la economia, las

cuales son contabilizadas dentro de G, .

Otra forma de deducir el déficit presupuestal en ¢, es a través de la variacion del saldo de la deuda,

como es mostrado en la ecuacion (2).

B, - B, , = Déficit, +E, )

Aunque la expresion anterior supone que el financiamiento se da totalmente con deuda, en la
practica el incremento del saldo de la misma, se explica tanto por el registro del déficit como de un

término de ajuste, denominado efecto stock-flujo, E,, el cual captura entre otros elementos: las

discrepancias estadisticas entre el déficit calculado por flujos, y por variacion de los saldos de la
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deuda, el financiamiento a través de la variacion en el portafolio, privatizaciones, cambios en la
deuda por valorizaciones, efectos cambiarios, discrepancias entre los valores de registro de caja y de
valores devengados.

Al sustituir (1) en (2) y dividiendo ambos lados de la ecuacion por el producto nominal, ¥,, se llega

a la conocida Restriccion Presupuestaria Intertemporal del Gobierno,

Y.
b, = (1+i,)bt_l[;lJ+dp, +é&; (3)

t

Siguiendo a Croce y V. Hugo (2003), el cambio del producto doméstico bruto nominal, Y, /Y, ,
puede ser expresado en términos de la tasa de crecimiento del producto doméstico bruto real (g)y
la tasa de inflacion () como Y, /Y, =(1+7x,)(1+g,), de forma que la ecuacion (3) puede ser

simplificada como:

bt = (1+ﬂz )bt—l +dp, +é&, (4)

a+i,)

dOIlde (1+ﬂt) = m

. De otra parte, como la deuda publica b, puede ser contratada en

7 . * . . ey .
moneda doméstica, b , y en moneda externa, b, , esta misma descomposicion aplica para el pago

de intereses y su tasa de interés asociada, por lo cual, (1+i,) puede ser definido como sigue:

(1+i,)=(1—a)1+i?)+a 1+i )1+e,) (5)
donde i’ e i, son las tasas de interés promedio nominales de la deuda doméstica y externa, e,

corresponde a la depreciacion de la tasa de cambio nominal, mientras ay (1-«)son
respectivamente la participacion de la deuda denominada en moneda extranjera y doméstica.
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Anexo 3 - Continuacion

La Restriccion Presupuestaria Inter-temporal y
la Proyeccion de la Deuda
Ademas de estudiar el saldo de la deuda publica, es importante analizar su evolucion, Ab,, descrita
por :
Ab, = p,b,_ +dp, +¢, (6)

en la cual g,, representa el factor de ajuste dinamico, que a partir de las expresiones (1+45,)y (3),
puede ser expresado como:

i +a(i, —iP)-=,(1+g,)-g, . ae(l+i))
(I+7z)(A+g,) (I+7,)1+g,)

By (7)

El factor 3, , se divide en dos términos que explican la variacion de la deuda: el primero describe la

contribucidn realizada por diferencial entre la tasa de interés real y el crecimiento, mientras el
segundo hace lo mismo a partir de la variacion de la tasa de cambio y la tasa de interés externa. Las
tasas de interés reales interna y externa se definen de la siguiente manera:

o_ 4P e Uxinae)

r” = - ; .
! (1+7,) (1+7x,)

Finalmente, cuando se asume que no hay variacion en el saldo de la deuda, Ab, =0 y el factor
residual, ¢, =0, entonces de la ecuacion (6), se obtiene

Spt* =pBb,, (8)

donde Sp,* es el superavit primario requerido (en términos del producto), para mantener el nivel de

la deuda constante.
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Anexo 4
Deuda Publica
Aspectos Metodoldgicos

Un aspecto esencial en los estudios sobre sostenibilidad fiscal es la estadistica de deuda que se
utilice. Esta puede discrepar especialmente por su cobertura y por su propia definicion. En el primer
caso se puede optar por la deuda del Gobierno General (es decir, a la emitida por la administracion
central y por las administraciones territoriales, junto a la contraida por entidades descentralizadas y
de la seguridad social), o por la deuda del llamado Sector Publico No Financiero —SPNF- (a la que
se suma la deuda emitida por las empresas). En relacion a su definicion, se puede usar la deuda en
términos brutos o en términos netos. La deuda bruta corresponde a la suma de la deuda emitida por
la totalidad de las entidades que conforman el sector publico. La deuda neta resulta de descontarle a
la deuda emitida, bien sea los pasivos intra-ptblicos —por ejemplo, los titulos del Gobierno Central
en poder del resto de las agencias del Estado—, o bien algtin tipo de activo financiero que posean las
entidades publicas en el mercado doméstico o en el exterior.

El uso de uno u otro concepto de deuda puede conducir tanto a distintas proyecciones fiscales como
a distintas conclusiones sobre de sostenibilidad fiscal. En este trabajo se utilizdo la deuda del
Gobierno General neta de pasivos intra-publicos y las correspondientes cuentas de ingresos, gastos
y déficit (total y primario) del propio Gobierno General, por ser a nuestro juicio el concepto que
mejor refleja la posicion fiscal del pais. Para sustentar esta escogencia es util conocer las practicas
internacionales.

e Paises de la OECD y del Area del Euro

El tratado de Maastricht establece que el Gobierno General de los paises de la Union, no deben
exceder su endeudamiento bruto (deuda en valor nominal) mas alld del 60% del PIB. Sobre este
mismo nivel de Gobierno, también se definen las metas de déficit total (3% del PIB) y de déficit
primario. ”* Asi las cosas, la cobertura relevante para el seguimiento de metas fiscales esta
conformada por las agencias del Gobierno General, es decir, por aquellas unidades presupuestales a
través de las cuales se hace la politica fiscal, cuyas fuentes de financiacion son los impuestos,
incluidas las cotizaciones a la seguridad social.

Por otra parte, la base de datos de la OECD, relativa a las finanzas publicas tanto para los paises de
la OECD como para el resto de los paises del area del Euro, contiene amplia informacion historica
de la deuda bruta en valor nominal, ingresos, gastos, déficit total y déficit primario del Gobierno
General. Vale a pena anotar que los estudios sobre sostenibilidad y desempefio fiscal para estos
paises, utilizan dicha base de informacion, la cual justamente es la recomendada por la literatura
especializada (ver Handbook Fiscal Sustainability in Theory and Practice, publicado por el Banco
Mundial en 2005)

Un aspecto adicional que justifica utilizar las operaciones del Gobierno General y su
endeudamiento, para evaluar el desempefio fiscal, es por su coherencia con las cuentas nacionales.
En efecto, mediante el sistema de cuentas nacionales, el consumo publico y la inversién publica
corresponden a la ejecutada por el Gobierno General. Se excluyen las transacciones de las
empresas publicas, las cuales son agrupadas en las sociedades, en la medida que éstas son unidades
no presupuestales que se financian con la venta de sus bienes y servicios a precios de mercado,
como cualquier otra firma.

™ Ver mas detalles en http:/www.hm-treasury.gov.uk/media/98 A/FB/MASfeb2004_96.pdf
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e Paises de América Latina

Las estadisticas fiscales de ingresos, gastos y deuda para la mayoria de los paises de América
Latina, incluido Colombia, se elaboran con base en las operaciones del SPNF (es decir, adicionando
los balances operacionales de las empresas a las cuentas del Gobierno General). En estos paises
existen importantes empresas publicas que explotan los recursos naturales del Estado, de cuyas
ventas en el exterior obtienen cuantiosos excedentes. La evidencia ha mostrado que sus balances
operacionales ayudan a obtener mejores resultados fiscales de sector publico consolidado,
especialmente en tiempos de altos precios externos. Los casos de CODELCO (Corporacion
Nacional de Cobre) de Chile, de PDVSA en Venezuela (Petroleos de Venezuela), de PEMEX en
México (Petroleos Mexicanos), de PETROECUADOR (Petroleos del Ecuador) y ECOPETROL en
Colombia, ilustran este hecho. Ademas de estas grandes empresas, existen otras del sector
energético (electricidad, gas, etc) y las que proveen los servicios publicos domiciliarios.

Si bien con la inclusion de los balances operacionales de las empresas se “alivia” el balance fiscal
consolidado de estos paises, también es cierto que dicho balance se vuelve dependiente de los que
suceda con los precios externos de estos bienes primarios. Adicionalmente, la verdadera posicion
fiscal de los Gobiernos puede resultar “opacada” por las cuentas del sector publico consolidado.
Para aislar los efectos de los términos de intercambio sobre las finanzas publicas, algunos paises de
la region como Chile™, no soélo excluye los balances operacionales de estas empresas para
identificar mejor la posicion fiscal de sus Gobiernos, sino que adicionalmente han optado por
ajustar el componente ciclico de los ingresos del Gobierno —originados por precios externos altos de
sus recursos naturales— mediante el establecimiento de reglas fiscales. En ultimas, el objetivo de
este ajuste que se ha hecho hecho en tiempos recientes, consiste en definir unas estadisticas que
permitan visualizar mejor la postura fiscal de un Gobierno y hacer analisis prospectivos mas
razonables sobre su sostenibilidad.

e FEl Caso Colombiano

Como se mencion6 inicialmente, en este documento se optd por excluir tanto del concepto de deuda
—histérica y proyectada—, como del balance fiscal —total y primario—los pasivos financieros y el
balance operacional de las empresas publicas no financieras. La informacién fiscal resultante
corresponde, por consiguiente, al Gobierno General. De la deuda emitida por el Gobierno General,
se descuentan los pasivos intra-publicos que tengan las entidades que lo conforman, para hacer
unidad de caja. Como es bien conocido, la empresa que mayor influencia ha tenido tiene en los
resultados fiscales del pais es ECOPETROL, aunque en el pasado el balance operacional de las
empresas del sector eléctrico también tuvieron un impacto importante. Ademas de las razones
expuestas anteriormente para analizar la sostenibilidad fiscal sobre las finanzas del Gobierno
General, lo que de por si da un sustento valioso, es util mencionar otros dos hechos que podrian
respaldar esta decision.

(1) En la reuniéon que sostuvieron las autoridades de los paises de la region con el FMI en 2003
(reunion de Lima), se acordo excluir del seguimiento fiscal las principales empresas energéticas de
la region. En el caso Colombiano, desde 2004 se viene excluyendo de las cuentas fiscales y de
deuda la empresa Interconexion Eléctricas, ISA. Con todo y que el Gobierno conserva el control
accionario de la empresa, ésta logré vincular mas de 60 mil accionistas, la mayoria particulares.
Con esta decision se le ha permitido a la empresa actuar con criterios empresariales, sin limitaciones

™ Un mayor detalle del calculo de las finanzas publicas en Chile se encuentra en Gobierno de Chile (2006)
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de tipo fiscal para realizar expansiones, tanto en Colombia como en el exterior. La empresa paso a
ser la principal transportadora de energia en Latinoamérica y acaba de concretar una operacion
comercial en Brasil que le exige inversiones superiores a los US$500 millones, sin que esa
inversion vaya a constituir mayor gasto publico.

(i1) El segundo hecho tiene que ver con la propuesta de capitalizacion tanto de ISAGEN como de
ECOPETROL Como lo reconoce el propio Gobierno, la emision propuesta les permitira a estas
empresas la autonomia administrativa, presupuestal y financiera, para tomar sus decisiones basada
en su plan estratégico y en sus propias necesidades de inversion, sin las dificultades que le implica
competir por los recursos publicos destinados a actividades prioritarias como educacion y salud. Al
convertirse estas empresas en una sociedad de economia mixta, en la practica le permite salirse de
las cuentas fiscales y la obliga a responderles a sus nuevos accionistas con criterios puramente
empresariales. Al igual que en ISA, se prevé que los dividendos generados por ECOPETROL e
ISAGEN se incrementen después de la capitalizacion, con lo cual el Gobierno puede recibir en un
futuro mayores dividendos de estas empresas.

Finalmente, en la grafica adjunta mostramos la evolucion reciente de la deuda del Gobierno
General estimada para este trabajo, junto con la serie de deuda publica que ha calculado el FMI a lo
largo de los Acuerdos que finalizaron este afio. Se observa que la senda estimada por ese organismo

esta por estima de nuestras cifras y que para 2006 dichas estimaciones discrepan en menos de 1%
del PIB.

7 Deuda Publica

L e e

Porcentaje del PIB

30 ; ; T T T

2001
2002
2003
2004

2005
2006 ¢

* Deuda estimada por el FMI para los ejercicios de proyeccion, Staff Report Junio 16, 2006
** Deuda neta de pasivos intrapublicos estimada por el BR para este trabajo
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