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INTRODUCCION

I. EL ESCENARIO MACROECONOMICO

El principa objetivo de la politica econdmica dd Gobierno es la solucion a problema del
desempleo, que afecta a mas de 3 millones de colombianos. Esta situacion significa menores niveles
de consumo y ahorro de una parte importante de la poblacion, con una consecuente pérdida de

bienestar para estos grupos en particular y para la economia en general.

En efecto, é consumo de los hogares presentd una tasa de crecimiento promedio anual
durante 1994-1999 de solamente 0.7% en términos reales (Cuadro 1), que con un crecimiento
promedio de la poblacion de 1.9% anual implicd una reduccion considerable del consumo per capita
de 1.1% promedio anual (Grafico 1).

Cuadro 1
Crecimiento del PIB por distribucién del gasto

Crecimiento Contribudién Crecimiento
A - 99 promedio

Tota consumo 14,5% 11,6% 2,7%
Consumo hogares 3,7% 24% 0,7%
Consumo adminigraciones publicas 63,4% 9,2% 10,3%
Tota inverson -38,1% -9,7% -9,2%
FBKF -35,6% -8,3% -8,4%

Privada -60,3% -9,1% -16,9%

Plblica 9,7% 0,8% 1,9%
Variadon de exigendas -64,9% -1,5% -18,9%
DEMANDA INTERNA 1,8% 1,9% 0,4%
Exportaciones 29,9% 4,5% 5,4%
Importaciones -2,0% -0,4% -0,4%
PRODUCTO INTERNO BRUTO 6,8% 6,8% 1,3%

Fuente: DANE.



Gréfico 1
Consumo privado per capitareal
Crecimiento anual

6%

4% -

- \
0% ‘ N

\/
-20p
4%
-6% -
-8%
[Te) © ~ © = A —
o) o o o s 2 2
o o o o)) = o o
— — — — [ S —
> 3 8
= N N

De forma paralela, la inversion dd sector privado se redujo en promedio en 16.9% real
anual, y llegbé a su minimo nivel histérico, mientras e ahorro nacional bruto pasd de 23% del PIB
en 1994 a 10.4% dd PIB en 1999. En particular € ahorro privado experimentd la més dréstica caida

de su historia: de 16.3% a 6.7% del PIB en los mismo afios.

Para reducir los niveles de desempleo, € cual pasd de 7.6% en 1994 a 20.5% en Septiembre
del 2000, es indispensable recuperar la dindmica de la produccidn nacional de manera sostenida. En
anos anteriores, e Gobierno utilizd politicas fiscales expansionistas para generar un mayor ritmo de
actividad econdmica; sin embargo, resultados no fueron satisfactorios: € crecimiento de PIB se
redujo a 1.3% promedio anual entre 1994 y 1999, después de haber crecido 4.5% promedio anual

entre 1970 y 1994 (Gréfico 2).



Gréfico 2
Crecimiento del PIB y tasa de desempleo
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Edta palitica fiscal expansiva ha puesto a las finanzas publicas en una senda insostenible
hacia @ futuro, con importantes acumulaciones de deuda externa e interna, cuyo servicio se ha
tornado altamente oneroso. Como consecuencia de esta dindmica resultd desplazada la inversion

privada (ver Grafico 3), comprometiendo asi € crecimiento potencial de la economia en € mediano

plazoy, por ende, latrayectoria del consumo presente y futuro.

Gréfico3
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Es claro que esta mezcla de politicas no es viable, razon por la cual es absolutamente
prioritario recuperar la dindmica de la inversion privada. Este proceso ya ha comenzado, tal como
se andliza en la sguiente seccidn, y es importante anotar que en este momento la posicion relativa
de Colombia en & ambito latinoamericano, de acuerdo con las agencias calificadoras de riesgo, sdlo
es superada por Chile y México (Gréfico 4). Sin embargo, continlia siendo esencia reducir del
riesgo de invertir en Colombia, ya que sin una tasa de inverson eevada no se puede lograr un

crecimiento alto y sostenido del producto.

Gréfico4
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La recuperacion de la dinamica de la inversdn depende de la correccion de los problemas

gue han generado su deterioro. Serequiere, por lo tanto:



1. Un entorno macroecondmico estable y sostenible en € mediano y largo plazo. Para €lo es
necesario llevar a cabo un gjuste fiscal, mantener la tasa de interés real y lainflacion en niveles

bajos, y procurar la estabilidad de |a tasa de cambio.

2. Edabilidad en las reglas de juego por parte dd Estado (implementar reformas que generen
credibilidad y permitan despgar d panorama fiscal de mediano plazo, al tiempo que favorezcan
la libertad de los mercados, generar marcos regulatorios més transparentes y sencillos

especialmente para las actividades de servicios publicos; flexibilizar € mercado laboral).

3. Resultados positivos y concretos dd proceso de paz, que se traduzcan en reducciones de los
niveles de criminalidad, violencia e inseguridad y mejoren las expectativas sobre la solucion

(reduccion significativa) del conflicto armado en € mediano plazo.

Estas condiciones, en general, no son independientes entre si, ni deben ser tratadas en €
futuro como tales. Por esta razdn € Gobierno ha disefiado una politica integral y consistente que
abarca estos aspectos, sin desconocer |os grandes retos que elo implica, pero con la conviccion de
que la concertacion con amplios sectores de la sociedad le dara viabilidad y legitimidad. Esta
politica generar4 condiciones propicias para la inversén privada, mejorando su rentabilidad, y

conducira ala economia por una senda de alto crecimiento con estabilidad.

El cambio en la orientacion de la politica econdmica de la actua administracion se ha
centrado en esencia en modificar @ patrén de gastos del sector publico. La presencia de un déficit
primario del sector publico de 2.1% dd PIB revela la gravedad del problema: aunque la economia
crezca a tasas de 3% y 4% en 2000 y 2001, la recaudacion de ingresos tributarios seria insuficiente
para reducir @ déficit, aimentando asi la tendencia creciente del endeudamiento publico y, por
ende, su insogtenibilidad. Las reformas que se han llevado a cabo, las iniciativas de reforma que se
estan discutiendo en @ momento, y @ gjuste fiscal de carécter permanente que se ha implementado
(ver seccidn de Finanzas Publicas) permitiran reducir las necesidades de financiamiento del sector
publico en los afios venideros y por lo tanto, abriran un mayor espacio de financiacion para la
inversion privada. De no lograrse la aprobacion de las reformas propuestas por € Gobierno en €
frente fiscal (pensiones, transferencias, responsabilidad fiscal, acto legidativo), es imposible reducir
el déficit, recuperar d crecimientoy alterar latrayectoria de la deuda ddl sector publico (Gréfico 5).



Gréfico5
Deuda consolidada / PIB
Escenario sin reformas
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Llevando a cabo las reformas pensional, tributaria y € acto legidativo, € panorama seré
completamente diferente. El endeudamiento del sector publico serd sostenible y no habra presiones

de éste sobre |as tasas de interés, como sucedi6 durante |a década de | os noventa (Gréfico 6).

Gréfico6
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La politica monetaria y cambiaria debe complementar las medidas anteriormente descritas.
Tal como lo ha manifestado explicitamente @ Banco de la Republica, “d objetivo fundamental de
largo plazo de la palitica monetaria en Colombia es mantener la capacidad adquisitiva de la moneda
para lograr las mayores tasas posibles de crecimiento econdmico y generacion de empleo, en
coordinacion con la politica economica general” (Informe de la Junta Directiva a Congreso de la
Republica, julio de 2000). ElI régimen monetario en la actualidad es uno de inflacion objetivo,

donde, dada una proyeccion de crecimiento econdmico y un grado de utilizacion de los factores



productivos, @ Banco de la Republica anuncia una meta de inflacidn, establece una serie de

estrategias de politica para lograrla y define mecanismos transparentes de gestion monetaria.

En concordancia con la politica monetaria, la politica cambiaria en € nuevo esquema de
flotacion de la tasa de cambio etd disefiada no para defender un nivel particular de la tasa de
cambio, sno para acanzar dos propésitos bien definidos. la acumulacién de reservas

internacionalesy @ control de los excesos de volatilidad de la tasa de cambio.

La consgtencia de las politicas fiscal, monetaria y cambiaria debe favorecer €

mantenimiento de unas tasas de interés reales bgjas.

Con base en la politica macroecondmica aqui expuesta, que en parte ya ha sdo
implementada, y con la aprobacion de las reformas que & Gobierno ha estudiado y que estdn siendo
discutidas en las mesas de concertacion y en d Congreso de la Republica, seré posible obtener las
metas de crecimiento con estabilidad de una manera solida y permanente. Sin embargo, € éxito
estas iniciativas también depende en gran medida de dos factores complementarios que son
fundamentales para e Gobierno: la busqueda de reglas de juego claras para que los agentes del

mercado tengan confianza en la economiay € proceso de paz.



I1. ACTIVIDAD ECONOMICA, EMPLEO E INFLACION

A. CRECIMIENTO ECONOMICO

La economia colombiana ha venido experimentando una recuperacion en € dinamismo de
su produccion durante los Ultimos tres trimestres, después de superar la peor recesion de su historia.
Las principales actividades econdmicas (industria, comercio, agricultura) mostraron una lenta
recuperacion en € tercero y cuarto trimestres de 1999, y en lo corrido del afio 2000 han tenido un
crecimiento postivo. El crecimiento anual de la industria manufacturera a Septiembre fue de

12.58%, y € del comercio a por menor ala misma fecha fue de 7.39%.

En linea con esta dindmica, los servicios publicos (dectricidad, gas y agua), € transporte,
las comunicaciones y los servicios sociales (educacion y salud) han experimentado igualmente una
notable megjoria desde finales de 1999. Es necesario mencionar ademéas la importante recuperacion
que a septiembre registro € sector de la construccion (con un crecimiento del 3.08%) y en particular

el capitul o de edificaciones (crecimiento anual a septiembre de 13.36%).

El sstema financiero (que representa € 4% del PIB) y los servicios del gobierno (que
representan un 15.5% de PIB) han empezado a mostrar reducciones significativas, como resultado
del proceso de gjuste de las finanzas publicas adelantado tanto por € Gobierno Central como por €
sector descentralizado. Dicho guste congtituye un paso importante para la recuperacion del
crecimiento de las actividades productivas privadas, en forma sostenida y en un entorno de

estabilidad macroecondmica (bgja inflacion y bajo desempleo).

Las causas que han generado la nueva dinamica en la economia son:

1. Lamayor estabilidad macroecondmica, reflgada en:

?? Lareduccion de las tasas de interés reales que pasaron de 17.25% en noviembre de 1998 a
3.4% en septiembre de 2000, en € caso de las de captacion, mientras la de colocacion se
redujo de 21.4% en enero de 1999 a 18.1% en septiembre de 2000. Este comportamiento
obedece en gran parte a la menor presion de la financiacidon del sector publico sobre las

tasas de interés ocasionado por € gjuste fiscal.

! Serefiere alatasa de captacion (DTF) real promedio mensual.
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?? La devaluacion real promedio de la tasa de cambio, que a Septiembre fue de 8.29%7,
favoreciendo las exportaciones. Después de la eiminacion de la banda cambiaria se ha

logrado menor inestabilidad en la tasa de cambio.

?? La menor tasa de inflacion. Esta continla su tendencia decreciente, llegando a un
acumulado anual al final de Septiembre de 9.2%.

?? La mayor credibilidad en la politica econdmica derivada del cumplimiento de las metas

contempladas en € acuerdo con & FMI.

2. La dectividad de la ley de intervencion econdmica, que ha permitido la reestructuracion de
pasivos del sector empresarial por un monto superior a $2.9 billones, contribuyendo asi a
saneamiento de la cartera del sistema financiero y de la situacion de las propias empresas, y

evitando un mayor nivel de desempleo.

3. Larecuperacion de la demanda externa. La Union Europea crecid 2.1% en 1999 y se espera
2.8% para 2000; Estados Unidos mantiene una dinamica positiva desde hace varios afios, con
un crecimiento de 4.1% en 1999 y uno proyectado de 3.1% para € 2000; Venezuela, cuya
economia cay6 7.5% d afio anterior, se espera crezca 2.5% en este afio. A esto Ultimo hay que
sumarle la mayor competitividad de las exportaciones colombianas, producto de la apreciacion
del Bolivar derivada de los mayores ingresos petroleros de ese pais’. Por dltimo, € resto de
América Latina también est4 saliendo de la crisis, pasando de un crecimiento promedio nulo del
PIB en 1999, a uno positivo de 3.6% proyectado para d 2000.

4. El aivio por $2.1 billones a los deudores hipotecarios, que favorecié @ patrimonio de los

hogares y megoro sus flujos de caja con efectos positivos sobre d ingreso disponible.

5. Larecongtruccion del ge cafetero. A abril de 2000 se encontraban reparados 1.17 millones de

m’ y en proceso de reparacion 337 mil m”.

2 Serefierealavariacion del ITCR promedio mensual de Septiembre 2000 frente al de Diciembre de 1999.
3 Las exportaciones colombianas a Venezuela crecieron 113.5% en el periodo enero-mayo.
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6. La efectividad de la lucha contra @ contrabando. En € primer semestre de 2000 se redlizaron
7.237 aprehensiones por un total de $73.283 millones.

7. El exceso de capacidad instalada de las empresas, que ha permitido una expansion de la
produccion de éstas con bajos costos marginales. La utilizacion de la capacidad paso de 67.4%
en junio de 1999 a 75.3% en Septiembre de 2000, convirtiéndose en d nivel més ato de los

Ultimos dos afios.

Estos hechos revean que ahora @ crecimiento de la economia esta basado
fundamentalmente en la actividad privada y no en politicas expansionistas del Estado, a diferencia
de los afios anteriores (Gréfico 7). En efecto, @ crecimiento del PIB del sector publico ha empezado
a ser negativo a partir dd segundo semestre de este afo, después de seis afios de permanente
expansion, mientras € de sector privado ha registrado crecimientos positivos después de afio y
medio de caida permanente. De esta manera, es més probable lograr incrementos de la
productividad que favoreceran, a su vez, € mayor crecimiento econdmico y la generacion de

empleo.

Gréfico 7
PIB privadoy publico
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No obstante, en este afio y € proximo € crecimiento del PIB todavia no alcanzara su nivel
de largo plazo aunque evidentemente se aproximara a éste. Eto obedece en una medida no
despreciable al gjuste en los servicios de Gobierno, ya que € crecimiento del sector servicios

generales, comunaes y personales explicd més del 100% del incremento del PIB entre 1994 y 1999,
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aumentando su participacion en d PIB de 16% a 21%. El efecto de mediano y largo plazo del gjuste
fiscal se reflgara més claramente a partir de 2002, toda vez que € sector privado tendrd un mayor
espacio de financiacion con tasas de interés redes bgjas y en un ambiente de estabilidad

macroecondmica, que permitira garantizar altas tasas de crecimiento.

La reactivacion ha sido determinada por factores internosy externos. La dinamica del consumoy la
inversion privados explican € crecimiento del primer semestre del afio. Este fue de 2.9% y est4
basado especiamente en una expansion del consumo privado y la inversion privada, y, en menor
medida, en d mayor nivel de exportaciones. Practicamente todo € crecimiento es explicado por la
demanda interna (Cuadro 2). El consumo total crecidé 2.3% después de afio y medio de caida
permanente y la formacidn bruta de capital se incrementd en 13.4% después de haber caido mas de
60% entre 1994-1999. Aunque las exportaciones reales solo aportan & 0.3% del crecimiento del
PIB en d periodo, debe reconocerse un efecto adiciona de las ventas al exterior (mayores ingresos
de productores nacionales, ocasionados por mayores precios internacionales de algunos bienes 'y por

la devaluacion).

Cuadro 2
Producto interno bruto
Contribuciones al crecimiento
Primer semestre 2000

Producto interno bruto 2.9%
Importaciones 1.3%
Total oferta final 4.1%
Consumo final 2.0%
Formacion bruta de capital 2.0%

Demanda interna 3.9%
Exportaciones totales 0.3%
Total demanda final 4.1%

Fuente: DANE, célculos DNP.

La mayor dinamica econdmica ha venido acompafiada de mayores tasas de ocupacion de
los factores de la produccion: la mano de obra (Gréfico 8) y la capacidad instalada de las empresas.
La tasa de ocupacion aumentd de 50.6% en septiembre de 1999 a 51.5% en septiembre de 2000,
mientras la utilizacion de la capacidad instalada se increment6 de 69.1% a 75.3% en € mismo

periodo, tal como se menciond anteriormente.

Gréfico 8
Crecimiento del PIB y Poblacion ocupada
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Con d mayor dinamismo dd sector privado, en este afo se ha registrado igualmente una
recuperacion en la productividad. Mientras en 1999 la reduccidn en la productividad total de los
factores (PTF) fue de 4.71%, siendo éste € cuarto afio de caida consecutiva, para € presente afio,
con la recuperacion de la dindmica de la mayoria de sectores, se revertira esta tendencia, con un
incremento esperado de la PTF de 0.99%. Para € afio 2001 se ha proyectado un aumento de la PTF
de 1.45%.

Los indicadores disponibles para @ tercer trimestre de 2000 sefialan que d ritmo de la
reactivacion se sostiene y que esta aimentado especialmente por la dinamica de las actividades

industriales.

El carécter permanente de la recuperacion econdmica se sustenta en € mayor peso de
sector privado en la generacion ddl valor agregado nacional y de mayor productividad de los
factores, a diferencia de los Gltimos seis afios cuando era € sector pablico @ gestor del crecimiento.
La accion del Estado se basd en una expansion dd gasto publico para aumentar la demanda interna,
pero a través de un incremento del consumo mas que de la inversién productiva. Como se anotd en
la seccion anterior, esta situacion generd un efecto desplazamiento sobre las actividades privadas
que resulté en una relacion de formacion bruta de capital privado sobre PIB de tan solo 5.7% en
1999, la més baja desde cuando existen registros de la misma, y muy por debajo del promedio de

los paises de la region que igualmente experimentaron una severa recesion en dicho afio.
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Las nuevas condiciones de la economia observadas hasta d tercer trimestre, y las
expectativas para los Ultimos meses de 2000, permiten validar € crecimiento proyectado por €
Departamento Nacional de Planescion para @ presente afio, de 3%’. Este resultado marca la
consolidacion de la reactivacion econdmica ya que, aunque € nivel dd PIB contintia por debajo del
registrado durante 1997, € PIB per capita crecido 1.2% después de dos afios de reducciones

sgnificativas.

1. Comportamiento sectorial

Durante € primer semestre de 2000 se evidencia un incremento de la actividad econdmica
en la mayoria de sectores productivos. La industria y @ comercio exhibieron a septiembre
crecimientos positivos de 12.58% y 7.39% respectivamente, 10 cual generé impactos favorables

sobre otras actividades como e ectricidad, gasy agua y transporte y comuni caciones.

La indugtria (con trilla de café) ha registrado un notable dinamismo durante 11.2% o
corrido dd afio hasta septiembre, y en este Ultimo mes su crecimiento fue de 15.7% (Gréfico 9),

comparado con agosto de 1999.

“ Documento Conpes 3061.
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) Gréfico 9
Indice dela produccion real delaindustria
Crecimiento del mes (vs. mismo mes aio anterior)
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Fuente: DANE. Calculos DNP-DEE.

El comercio a por menor creci6 3.9% hasta agosto. Las ventas de vehiculos crecieron 5.7%
en septiembre, después de tres meses de caida permanente y las ventas de los grandes amacenes e

hipermercados |o hicieron en 4.6% en d primer semestre de afio.
Otro importante indicadores dd desempefio de la actividad productiva es la demanda de

energia. Esta ha registrado una recuperacion permanente, con crecimientos positivos en 1os tres
primeros trimestres de este afio (Gréfico 10).
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Gréfico 10
Crecimiento” de la demanda de energia trimestral?
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Nota: la demanda diaria de energia no incluye las
importaciones ni la demanda no atendida.
Fuente: DANE, I1SA. Céculos: DNP-DEE

El sector Agropecuario, silvicultura, caza y pesca crecio 3.7% en € primer semestre. La

produccion de café crecid 6.1% hasta septiembre frente al mismo periodo del afio anterior.

En € sector de la mineria, la produccion de petrdleo se ha venido reduciendo durante €
transcurso del afo. Hasta septiembre habia caido en 13.7%. Por su parte, la produccion de gas se

incremento en 16.8% hasta septiembre frente al mismo periodo del afio anterior.

El trangporte de carga por carretera ha exhibido un gran dinamismo, lo mismo que d

transporte aéreo de pasgjeros.

La actividad de la construccion muestra un cambio de tendencia, que se explica tanto por €
aumento en las obras civiles como por € aumento de la construccidn de edificaciones. Las obras
nuevas en proceso aumentaron en € primer semestre del afo, por primera vez desde que existen
registros confiables de la misma (primer trimestre de 1998). En d primer trimestre de 2000
aumentaron 0.2%, en @ segundo 12.8% y en € tercero 94.4%. El nivel de dichas obras (en metros

cuadrados) muestra una tendencia creciente.

De otro lado, los sectores con menores vinculos con la actividad econdmica general,

mostraron crecimientos menores a los registrados en 1999. En primer lugar, los servicios sociales,

17



comunales y personales decrecieron, revirtiendo la tendencia de aumento en € tamafio de Estado
de los Ultimos seis afios. Por otra parte, € sector financiero, de seguros y otros servicios a las
empresas, mostré una ligera mejoria con un incremento de 0.1%, mientras la mineria se redujo en
2.3%.

2. Perspectivas de crecimiento

Para € afio 2001 se espera un crecimiento de PIB de 3.8%, como consecuencia de
mantenimiento de la dindmica en las actividades agropecuarias e industriales, y una recuperacion
del sector de explotacion de minas y canteras, del financiero y de la construccion, que después de
sais afos de recesion, por segundo semestre consecutivo, experimentard una variacion positiva
(Cuadro 3).

Cuadro 3
Proyeccion del Producto interno bruto 2000-2001
Variaciones porcentuales

Crecimiento
2000 (py)[2001 (py)

IAGROPECUARIO, SILVICULTURA, CAZA'Y PESCA 4.4 4.4
EXPLOTACION DE MINASY CANTERAS -5,3 -0,1
ELECTRICIDAD, GASY AGUA 2,5 3,8
INDUSTRIA MANUFACTURERA 10,5 6,2
CONSTRUCCION -1,8 5.2
COMERCIO, REPARACION, RESTAURANTESY HOTELES 5,6 4,6
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACION 3,9 4.8
ESTABLECIMIENTOSFINANCIEROS, SEGUROS, INMUEBLESY SERV.EMP 0,4 3,0
SERV. SOCIALES, COMUNALESY PERSONALES -0,9 -0,3
Servicios bancarios imputados -8,0 -2,5
Subtotal Valor agregado 31 3,5
M enos impuestos mas subsidios 2,2 7,1
PRODUCTO INTERNO BRUTO 3,0 3,8

Fuente: DNP-DEE
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Esta proyeccion depende dd mantenimiento de unas tasas de interés reales bajas, con una
tasa de cambio competitiva y, de forma prioritaria, del guste fisca que implica la reduccién del
déficit del sector publico consolidado de 3.4% del PIB en 2000 a 2.5% en 2001.

En d caso colombiano, un mayor crecimiento econdmico es consistente con un entorno de
reduccion de la inflacion. La economia alin cuenta con exceso en capacidad ingtalada y alto
desempleo 1o que da espacio para una recuperacion sin presiones inflacionarias. En los tres
primeros trimestres de este afio € PIB ha recuperado su dinamicay la inflacion ha seguido hacia la
baja. Esto a pesar de la tendencia alcista de los precios del petrdleo y del incremento de las materias
primas importadas, producto de la aceleracion en la devaluacion del peso. Por lo anterior, no se
puede atribuir la baja inflacion exclusivamente a la recesion (ver seccion C. INFLACION de este

documento).

Ademés de la estabilidad macroecondmica existen diversos factores que favoreceran la

dindmica de lainversidn en los préximos meses:

1. Las reformas estructurales (pensiones, transferencias y racionalizacion del gasto de las entidades
territoriales) implicaran una reduccién en d nivel de gasto del Gobierno Central y por ende de sus
requerimientos de financiacidn, 1o que generara una mayor disponibilidad de recursos para @ sector

privado.

2. Dado que la utilizacidn de la capacidad instalada se ha incrementado hasta llegar a su nivel
promedio histérico y que se espera que € crecimiento de la demanda interna mantenga su dinamica,
sera rentable invertir en mayor capacidad instalada. Esto considerando adicionalmente un escenario
de tasas de interés bagjas y estables. Asi, la formacion bruta de capital exhibira un crecimiento

mayor.

De hecho, este fenmeno ya se esta presentando en algunas ramas de la produccion. Las
importaciones de bienes de capital han registrado un crecimiento positivo en € primer semestre de
2000 (3.5%), particularmente las relacionadas con equipo de transporte. En & caso de las
importaciones para los sectores agropecuario e industrial, su tendencia se ha revertido aunque

todavia experimentan crecimientos negativos.
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B. EL MERCADO LABORAL

La reduccion del desempleo es € objetivo fundamental de la politica econémica del actua
Gobierno. Identificando sus causas se puede actuar para obtener resultados efectivos. En diversas
ocasiones € DNP ha resefiado las causas del desempleo actual, sosteniendo que éste es € resultado
de factores coyunturales y estructurales. Entre los primeros se pueden encontrar la pérdida de
dinamismo de la actividad productiva desde principios de 1996 y € incremento de la oferta laboral,
especiamente por parte de mujeres y jovenes, generada por la caida de los ingresos de los hogares.
Los factores estructurales se explican por € aumento en la tasa global de participacion alo largo de
la década, y los cambios en la demanda laboral generados por la necesidad de los sectores
productivos de ser mas competitivos, desplazando la demanda de mano de obra no calificada hacia

calificada, y de mano de obra por capital.

Seguin la Encuesta Nacional de Hogares del DANE, |a tasa de desempleo a escala hacional a
marzo de 2000 fue de 16.6%. En septiembre de 2000 |a tasa de desocupacion en las siete principales
ciudades fue de 20.5%. La dindmica de los ocupados en dichas ciudades ha sido eevada, con

excepcion de Cali, al comparar  mes de septiembre de los afios 1999 y 2000 (Cuadro 4).

Cuadro 4
Variacion de los ocupados seguin &reas metropolitanas
Septiembre (1999 y 2000*)

1999 2000 Variacion Absoluta| Variacion Porcentual
Septiembre Septiembre Sep/00-Sep/99 Sep/00-Sep/99
Santafé de Bogoté, D.C. 2,527,549 2,632,776 105,227 42
Meddlin - Valle de Aburra 1,016,269 1,095,811 79,542 7.8
Cali 901,472 907,649 6,177 0.7
Barranquilla 555,402 576,667 21,265 3.8
Bucaramanga 364,345 390,528 26,183 7.2
Manizales 138,427 142,687 4,260 3.1
Pasto 137,175 144,171 6,996 5.1
Total siete ciudades con sus areas| 5,640,639 5,890,289 249,650 4.4

*Datos preliminares, resultado de tabul acion manual.

Nota: A partir de marzo de 1990 |as ciudades se consideran junto con sus &reas metropolitanas, a excepcion de Meddliny
el Valle de Aburrg, donde la muestra es representativa para cada una de ellas.

Datos expandidos con proyecciones de poblacion, estimados con base en |os resultados del Censo 1993.

Fuente: Célculos DDS-DNP, a partir de ENH-DANE

En cuanto a empleo por ramas de actividad econdmica, se observa un incremento en €
nimero de ocupados entre @ segundo trimestre de 1999 y € segundo trimestre de 2000 en los

sectores de industria (8.1%), transporte (12.7%) y servicios comunales, sociales y personales.
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Es importante resaltar @ aumento en € ndmero de ocupados en los servicios comunales,
socialesy personales (7.4%), laindustria (8.1%) y d transporte (12.7%). Se crearon 178,090 nuevos
empleos en los tres sectores, entre junio de 1999 y junio de 2000, asi: 128.669, 83.029 y 49.338,
respectivamente (Cuadro 5).

Cuadro5
Paoblacion ocupada seguiin rama de actividad econdmicay género
Total siete &reas metropolitanas®

Crecimiento (%)

Sector 1 99 11 99 1 00 11 00 1 99 11 99 100 [ 1100
Industria 1,015,840 1,023,045 1,088,911 1,106,074 | -15.6 | -11.8 7.2 8.1
Construccion 283,622 285,602 287,519 275,372 | -17.3 | -16.3 1.4 -3.6
Comercio 1,451,818 1,536,294 1,531,584 1,515,150 -0.9 7.8 55 -1.4
Transporte 393,656 387,319 421,802 436,657 -7.4 -7.1 7.1 12.7
Servicios financieros 519,068 492,133 483,809 484,007 4.3 -0.2 -6.8 -1.7
Servicios comunal es, soc. y 1,723,755 1,728,777 1,855,119 1,857,446 0.2 -0.5 7.6 7.4
Otros sectores’ 121,956 102,257 106,705 123246 | 140 | 01 | -125| 205
No informa 8.749 9.395 6.528 4204 | 372 | 282 | -254 | -55.3
Total 5518464 5.564.822 5781977 5.802.156 -4.3 -2.2 4.8 4.3

Fuente: DANE - Encuesta Nacional de Hogares.

a Santafé de Bogota, D.C., Barranquilla, Cali, Medellin, Bucaramanga, Manizales, y Pasto.

b Agricultura; minas; electricidad, gasy agua

Nota: Datos expandidos con proyecciones de poblacién, estimados con base en los resultados del censo 1993.

El Departamento Nacional de Planeacion, consciente de la urgencia de actuar para aminorar
uno de los més grandes problemas que afronta la sociedad colombiana, ha elaborado un programa
integral para enfrentar las raices coyunturales y estructurales del desempleo, mediante una serie de
estrategias econdmicas, sociales e ingtitucionales.

El programa contiene tres estrategias principales.

?? Estabilizacion macroecondmicay recuperacion del crecimiento econdmico
?? Red de Apoyo Socidl
?? Educacion

A continuacion se describen |os rasgos fundamental es de cada una de dllas.

?? Estabilizacion macroecondémicay recuperacion del crecimiento
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La Unica manera de generar empleo de manera continua es reactivando la economia sobre
bases duraderas que le permitan obtener una senda de alto crecimiento en los afios venideros.
Célculos dd Gohierno Nacional indican que sdlo con un crecimiento anual superior a 4% es factible
para que la tasa de desempleo disminuya. Entonces, un crecimiento de la economia de 3.0% en este
afio, 3.8% en 2001 y 4.5% entre 2002 y 2005 posibilitaran la generacion de 2'100.000 empleos en
el periodo.

Ademés, calculos realizados por diversos analistas encuentran que € conflicto armado le
cuesta a pais cerca de dos puntos de crecimiento cada afio y, alin peor, este costo se esta
convirtiendo en una desviacion permanente de una senda de crecimiento ato. Es decir, la
culminacion exitosa del proceso de paz le significa al pais 720.000 empleos en & periodo 2002-
2005, que equivalen a dos puntos de reduccidn de la tasa de desempleo. De ahi la urgencia de

convocar € esfuerzo y aporte de los diferentes grupos de la sociedad colombiana para esta causa.

?? LaRed de Apoyo Social

El Gobierno Naciona disefié la Red de Apoyo Social como una palitica para atender a los
sectores més vulnerables de la poblacion durante la crisis econdmica. Se gecutardn programas de
emergencia que generardn empleo, mgoraran las posibilidades de insercion labora de los jovenes,

y mitigarén los efectos adversos de la recesi n sobre los ingresos de las familias més pobres.

El primer subprograma de la red es “Manos a la obra’, @ cual brindara ocupacion
trandtoria a los desempleados mayores de edad, que no se encuentren matriculados en programas
de educacidn y que pertenezcan al 20% mas pobre de la poblacion, mediante la contratacion de
mano de obra no calificada para proyectos de infraestructura comunitaria. De esta manera se

generardn més de 100.000 empleos temporales a afio, durante |os proximos tres afios.

El segundo subprograma es € de capacitacion de jovenes desempleados, disefiado para
beneficiar a 20% més pobre de los jévenes de Bogota, Meddllin, Cali, Barranquilla, Bucaramanga,
Manizales y Cartagena. Para acceder a los beneficios del programa estas personas deberdn estar
desempleadas y tener entre 18 y 25 afios de edad. Se espera capacitar cerca de 100.000 jovenes. El
programa incluye un subsidio de sostenimiento durante la fase lectiva de $5.000 pesos diarios por

joven, 0 $7.000 s tiene hijos.
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El tercer subprograma de la Red de Apoyo Socia es & de Subsidios Condicionados para
familias de bagos recursos. En este programa, se otorgaran subsidios en efectivo a familias
pertenecientes al 20% més pobre de la poblacion, que recibiran US$20 mensuales s tienen nifios
menores de seis afos. Adicionalmente, se busca que los nifios y jévenes entre 7 y 17 afios de edad
de esas familias asistan a la escuela por |o que la madre recibird un subsidio de US$6 mensuales por
nifio o nifia que asista a la escuela primaria, y de US$12 por nifio o nifia que lo haga a la escuda
secundaria. Entregandole @ subsidio a la madre se busca que las mujeres de bajos recursos, ademés
de atender las necesidades nutricionales de su familia, no se sigan sumando a la fuerza laboral como
respuesta a la crisis. Se ataca también e componente estructural del desempleo a asegurar que los

jovenes asistan al colegio.

De esta manera, este subprograma otorga ingresos a las familias méas golpeadas por la
recesion, quienes a su vez tienen caracteristicas que les dificulta sair de €ela, tales como la
presencia de nifios en € hogar. Este mecanismo permite también sustraer de la fuerza laboral un

numero importante de poblacidn joven.

?? El capital humanoy & empleo

El sstema de educacidén superior es altamente regresivo. Actuamente € sistema cubre
arededor de 700.000 estudiantes y es selectivo tanto en @ caso de la universidad publica (30% del
estudiantado) como de la privada (70%). El sistema estd sesgado hacia carreras de larga duracion y
en contra de las carreras cortas, técnicas y tecnolgicas, de mas fécil acceso a los estratos bajos de
la poblacion. Cerca dd 73% de los estudiantes matriculados proviene de 40% mas rico de la
poblacion, mientras € 20% més pobre aporta € 4% dd total de estudiantes. Cada afio salen de
bachillerato cerca de 440.000 alumnos, de los cuales 240.000 entran a la universidad. La mayor
parte de los 200.000 excluidos provienen de clases populares y se dedican a buscar trabgo,

elevando € nivel de desempleo.

Con base en estas consideraciones, € Gobierno Nacional et disefiando un mecanismo que
permite a los bachilleres, especiamente aquellos con bajos ingresos, acceder a carreras
universitarias intermedias o completas de buena calidad, a través de un sistema de crédito

estudiantil de mediano plazo.
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Se espera favorecer a 40.000 jovenes por afio, requiriendo aportes del Gobierno, las
universidades, € sstema financiero y € sector empresaria durante los proximos seis afios. El
mecanismo para estos aportes y para su candizacion es estudiado actualmente por € DNP, €
ICETEX, las Universdades y € sistema financiero, y consigtira en un aval que garantice €
adecuado flujo de recursos intermediados por € sistema financiero. EI Gobierno Nacional cubrira e
30% de aval anual requerido, las instituciones educativas € 30% y la banca € 30%. En & primer
ano, 2001, se estima que @ monto del aporte del Gobierno sea de $10.000 millones. Un componente
fundamental del programa es los subsidios directos que otorgard € Gobierno Nacional a los
beneficiarios menos favorecidos, que serdn de 20% de su cuota mensual durante € periodo de
estudio para carreras largas, y 33% para las cortas. Finalmente, se creara un sistema de acreditacion

para universidades y programas educativos.

Este programa duplicara la cobertura del crédito de educacion superior en @ primer afio de
funcionamiento, pasando del 7% actual a 15% de la poblacion universitaria. También se sustraeran
450.000 jovenes de la fuerza laboral en € periodo 2001-2006, es decir 75.000 jovenes por afio.

La recuperacion dd crecimiento, por su parte, es pieza clave para la creacion de puestos de
trabgjo, aunque & Gobierno la considera insuficiente. Es indispensable la accién dd Estado para
flexibilizar e mercado laboral y generar incentivos a sector privado para generar mas empleo. El
avance en la reactivacion econdmica y en las politicas del Gobierno ya ha empezado a generar
resultados positivos en € campo laboral. Entre septiembre de 1999 y septiembre de 2000 se han
generado 251.467 empleos, mas que € total de empleos generados entre septiembre de 1994 y
septiembre de 1998, que fue de 246.000. Los empleos creados recientemente se han ubicado en €
sector privado, ya que @ publico ha experimentado una reduccién en la ocupacion de mano de obra
(Gréfico 11).

Gréfico 11
Poblacion Ocupada del Sector Publico
1991 - 2000 (Junio)
Siete areas metropolitanas

24



510,000
490,000 -
470,000 -
450,000 -
430,000 -
410,000 -
390,000 : : - :
g 8 8 & 8 &8 5 &8 & 8
(2] (2] (2] (2] (2] (2] (<] (<] (=]
— — — — — — — — — N

Fuente: DANE. ENH
S se mantiene € ritmo de crecimiento econdmico y se logra la aprobacion del paguete de

reformas esenciales para la sostenibilidad de las finanzas publicas, los resultados serdn aln mas

aentadores en términos de la reduccion del desempleo.
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1. SECTOR EXTERNO

A. BALANZA DE PAGOS

La cuenta corriente de la balanza de pagos ha exhibido una notable mejoria 'y se espera que
termine € afio 2000 muy cerca de equilibrio (-0.2% dd PIB). Sin duda, dlo congtituye un
ingrediente importante de la estabilizacion macroecondmica, aunque deben tenerse presente sus
causas y su posible evolucion futura. En efecto, esta mejora obedece especialmente al aumento de
las exportaciones de bienes por US$1.937 millones frente al afio anterior, a pesar dd excesivo
incremento de los pagos por renta de los factores (intereses de la deuda externa y utilidades y
dividendos) por US$1.063 millones. El primer factor es explicado en gran parte por €
comportamiento favorable de los precios internacionales del petrdleo, cuya temporalidad es incierta,
y por d repunte de las exportaciones no tradicionales, € segundo reflga una tendencia creciente del
servicio de la deuda que es indispensable corregir ala mayor brevedad.

En 1999 la cuenta corriente presenté un déficit de US$180 millones (Cuadro 6), inferior a
proyectado a comienzos de ese afio, de US$1.107 millones. Esta diferencia obedece a diversos
factores ocurridos durante € afio, como son € alza en los precios de petrdleo, la mayor dinamica
de las exportaciones no tradicionales y la mayor devaluacion. Para 2000, se espera un déficit
ligeramente superior (US$201 millones) ya que, aunque las exportaciones de bienes han crecido en
forma considerable, también 1o han hecho los pagos de los intereses de la deuda externa. El déficit
proyectado para 2001 asciende a US$653 millones (0.8% del PIB), consecuencia del mayor
crecimiento esperado de las importaciones de bienes, derivado de la recuperacion de la inversién

privada.

26



Cuadro 6
Balanza de Pagos*
(Millones de ddlares)

1999pr | 2000py | 2001py
I. Cuentacorriente -180 -201 -653
A. Bienesy servicios no factoriales 457 | 1,373 | 1,289
1. Bienes 1,775 | 2,788 | 2,751
Exportaciones 12,030 | 13,967 | 14,983
Importaciones 10,255 11,179 | 12,231
2. Servicios no factoriales -1,318 | -1,414 | -1,462
Exportaciones 1,836 | 1,924 | 1,992
Importaciones 3,153 | 3,338 | 3,454
B. Renta de los Factores -1,422 | -2,350 | -2,742
Ingresos 795 930 | 1,160
Egresos 2,217 | 3,280 | 3,902
C. Transferencias 785 775 800
Ingresos 966 902 931
Egresos 181 126 131
[I. Cuenta de capital y financiera -29 222 | 1,053
A. Cuenta Financiera -29 222 | 1,053
1. Flujos financieros de largo plazo 2,198 | 1,727 | 1,152
Activos 0 130 300
Pasivos 2,198 | 1,857 | 1,452
Otros Movimientos 0 0 0
2. Flujos financieros de corto plazo -2,226 | -1,505 -99
Activos 1,490 | 1,229 470
Pasivos -737 -276 371
B. Flujos especiales de capital 0 0 0
[11. Erroresy omisiones neto -111 661 0
IV. Variacién en reservas inter nacionales brutas -319 682 400
V. Saldo en reservasinternacionales brutas 8,103 | 8,809 | 9,209
VI. Saldo de reservas internacionales netas 8,102 | 8,808 | 9,209
VIl Variacién de reservas inter nacionales netas -320 683 400

(pr) preliminar; (py) proyectado.
* Segun la metodologia del manual V de Balanza de pagos del Fondo Monetario Internacional.
Fuente: Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico. Calculos DNP-UMACRO.

La balanza comercia aumentara en més de un punto porcentual del PIB, de 2.1% en 1999 a
3.4% en € 2000. Esto es resultado del comportamiento de los precios del petrdleo y € ferroniquel,
los cuales se han duplicado en d Ultimo afio, y de una mayor dindmica de las exportaciones
menores, que han compensado @ aumento de las importaciones. En 2001, sn embargo, la

recuperacion econdmica vendra acompafiada de un mayor ritmo de importaciones, que generard una
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disminucion de la balanza comercial y un aumento moderado del déficit en cuenta corriente, que se
estima llegard 2 0.75% del PIB (Cuadro 7)°.

Cuadro 7
Principales Indicadores de la Cuenta Corrientey de la Cuenta de Capital
dela Balanza de Pagos* (% del PIB)

1999 pr 2000 py 2001 py

Cuenta Corriente 021 0.24 0.75
Balanza Comercial 2.05 3.37 3.16
Servicios no factoriales -1.52 -1.71 -1.68
Renta de los factores -1.64 -2.84 315
Transferencias 0.91 0.94 0.92
Cuenta de capital y financiera -0.03 0.27 121
Flujos financieros de largo plazo 2.54 2.09 132
Flujos financieros de corto plazo -2.57 -1.82 011
Flujos especiales de capital 0.00 0.00 0.00

(pr):Preliminar; (py):Proyectado.
* Segun la metodologia del manual V de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional
Fuente: Banco de la Republica. Calculos DNP-UMACRO

El vaor real de las exportaciones totales hasta agosto dd presente afio, registré un
crecimiento de 6.8% con respecto a 3.6% en agosto de 1999. La disminucion de las exportaciones
tradicionales de —6.4% en agosto de este afio, fue compensada por una mayor dindmica de las

exportaciones no tradicionales, que para agosto se incrementaron en 14.2% (Gréfico 12).

Gréfico 12
Crecimiento real de las exportaciones (afio corrido)
Exportacionestotales Exportacionestradicionales
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5 Estas proyecciones ya revisadas, remplazan |as realizadas en marzo del presente afio, que para 1999 y 2000, reflejaban
un superavit menor en la balanza comercial para estos dos afios. La proyeccion erade 1.0% y 0.3% del PIB para 1999 y
2000, respectivamente.
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El menor crecimiento real de las exportaciones tradicionales se explica por una disminucion
dréstica en € volumen exportado de café (-13.5% afio corrido), consecuencia de la politica de
retencion aplicada por |os paises exportadores del grano ante la caida de los precios internacionales.
Adicionamente, la reduccion en d precio internacional de grano implicd una reduccion del valor
exportado afio corrido de -19.9% a septiembre dd 2000 con respecto a mismo periodo dd afio
pasado.

A partir dd segundo semestre del 2000 se ha registrado una mayor volatilidad en la
cotizacion del grano, a pesar del excedente de existencias en los paises compradores. En efecto, a
pesar de la mayor retencidn de sacos de café, que entre Octubre y Diciembre se estima en 570.000

Sacos, sU precio no se ha recuperado.

Se espera un repunte del precio internacional del grano en los proximos meses, ya que con
las retenciones anunciadas por 10s paises productores, 1os inventarios de los paises compradores del
grano disminuirén. Las proyecciones para Colombia, sin embargo, indican un aumento del volumen
exportado de café de 10.7% para d afio 2001.

De otra parte, sin duda € evento mas importante del afio en cuanto a sector externo, es €
alza del precio promedio del crudo WTI, que para octubre se situé en US$ 33.07 por barril. Este es
uno de los precios promedio més altos de la Ultima década, y se explica por la bgja inversén en
medios de transporte en afios recientes, la adopcidon exitosa de cuotas entre los mayores paises

productores y d nivel de inventarios més bgjo en la historia. En € caso colombiano, sin embargo, €
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beneficio de los mayores precios ha sido compensado por una reduccion de 13.4% en la produccion,
de enero a septiembre de 2000 (

Gréfico 13). Para € presente afio, se estima que por cada dolar que aumente & precio por
barril, los ingresos fiscales aumentan $302 mil millones (0.18% ded PIB). Aunque se prevé una
recuperacion del valor de las exportaciones de crudo, de 28.8% para este afio, para 2001 habra una

disminucion dd valor exportado de 1.4%.

Gréafico 13
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En general, es importante resaltar que @ buen comportamiento de las exportaciones no ha
sido € resultado sdlo de una favorable coyuntura en 1os precios. Las exportaciones no tradicionales
también han comenzando a recuperar su dinamismo (ver Grafico 14): después de haber decrecido
75% en @ primer semestre de 1999, en € primer semestre de este afio crecieron 13.2%,

destacandose | 0s sectores de minerales no metdlicos (18.3%) y confecciones (21.5%)°.

® Estos dos sectores representan e 31% de todas |as exportaciones no tradicionales.
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Gréfico 14
Crecimiento exportacionesindustriales
Afio corrido a agosto 1999-2000
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El aumento de la devaluacion real y un mgor comportamiento de la economia mundial (la
recuperacion de Venezuda y d ato crecimiento de Estados Unidos) han permitido un
mejoramiento de la balanza comercial, llegando ésta a US$ 486 millones (Gréfico 15) en junio de
2000. Esto ha llevado a contabilizar un balance comercial superavitario con nuestros principales

socios comerciales a junio: US$ 1.531 millones con Estados Unidos y US$ 257 millones con €

Grupo Andino (Gréfico 16).
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Gréfico 16
Saldo de la balanza comer cial de bienes por region
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En general, la recuperacion de la demanda agregada en € primer semestre del afio incentivo
la demanda por importaciones, que para julio de 2000 crecieron 15.3%, después de haber decrecido
30.1% en & mismo periodo del afio anterior.

Segun la clasificacion CUODE, las importaciones que mas crecieron en términos reales,
durante lo corrido dd afio hasta julio, fueron las de bienes intermedios (29.0%), seguidas por las de
bienes de consumo, con 13.6%. Las de bienes de capital decrecieron —2.2%, principalmente por la
reduccion de las importaciones de materiales de construccion y maquinaria agricola e industria
(Gréfico 17).
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Gréfico 17
Crecimiento real delasimportaciones
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Dos hechos sobresalen en la cuenta de capital: una reduccion de los pasivos de largo plazo
de US$341 millones (como resultado de la reduccion de los desembol sos de crédito externo para e
sector publico en US$ 72 millones y dd privado en US$ 403 millones) y una reduccién de los
activos de corto plazo de US$260 millones (particularmente la inverson de cartera del sector
publico se reducird en US$113 millones y la del sector privado en US$ 224 millones), que dan
como resultado un megoramiento en & saldo de la cuenta de capital y financiera, que asciende a
US$222 millones.
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La venta de El Cerrgon (Carbocol) contribuyé con US$422 millones a la cuenta de capital.
La cuenta de capital y financiera como proporcion del PIB pasara de un déficit de 0.03% en 1999 a
un superdvit de 0.27%% en 2000 y 1.21% en 2001.

B. PoLiTiIcA COMERCIAL

El Gobierno Naciona ha disefiado un Plan Estratégico Exportador con miras a addantar
acciones prioritarias que permitan convertir a las exportaciones en motor de crecimiento econdémico
y generacion de empleo. Junto con los instrumentos tradicionales de promocion y apoyo a las

exportaciones, esta administracion ha fortalecido nuevos instrumentos:

?? El programa EXPOPYME, que brinda asesoria a 1000 firmas en € disefio y gecucion de sus
propios planes exportadores para cinco afnos

?? Las Zonas Econdmicas Especiales de Exportacion que, mgorando la rentabilidad de la
inverson por medio de un tratamiento fiscal y de un régimen laboral excepciona para las
empresas exportadoras localizadas en su interior, promoveran la localizacion de las firmas en

"clusters” regionales

3

Los 25 Consgos Asesores Regionales de Comercio Exterior (CARCES), integrados por las
autoridades regionales, € sector privado y la comunidad académica

El Fondo de productividad y de comptitividad

Lineas adicionales de crédito de Bancoldex

La certificacion 1SO9000, programaal cual se han acogido 500 grandes empresas
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Proexport ha desarrollado un novedoso sistema de inteligencia de mercados que provee
informacion sobre los sectores mas dinamicos de la demanda de 45 socios comerciaes

estratégicos del pais, através dd Internet

La politica de negociaciones e integracién comercial continGa orientada a profundizar y
ampliar € acceso preferencial para los productos colombianos en los mercados internacionales, por
medio de la suscripcion de acuerdos bilaterales con otros paises, o entre e CAN y otros bloques
comerciales. El propésito de esta politica es incrementar los flujos comerciales de pais con
economias més dindmicas y desarrolladas, para acelerar @ progreso tecnolégico y meorar las

condiciones de vida de la poblacion.



La expansion de intercambio con los socios del CAN, @ G-3 y Chile ha contribuido a
meorar los flujos de intercambio comercia. Sin embargo, es necesario estrechar vinculos con
economias desarrolladas. Por eso la politica comercial se ha dirigido a renovar y extender las
preferencias con los Estados Unidos para posteriormente buscar e ingreso al NAFTA. Por la misma
razon, € pais se ha comprometido en @ establecimiento de una zona de libre comercio entre €
CAN y d Mercosur amastardar en € 2002.

Los principales compradores de nuestros productos son Estados Unidos, la Union Europea
y € Grupo Andino. Alrededor del 80.0% de las exportaciones totales, durante € periodo enero-
agosto de 2000, fue destinado a estas regiones, siendo Estados Unidos € principal socio comercial,
con 50.6% de las exportaciones no tradicionales, seguido del Grupo Andino con 9.4% vy d resto de

Latinoamérica con 11.3%.

La exigencia de preferencias arancdarias con Estados Unidos cubrio @ 14.1% de las
exportaciones totales a ese pais, Ilegando a US$289 millones en 1999. Estas preferencias han sido
concedidas en d marco deél Andean Trade Preference Act (ATPA)’. Para muchos de los productos
amparados por dicho acuerdo, la preferencia es de 100% sobre € arancel; en otros casos €
descuento aranceario llega a 20% de la tarifa Lo anterior implica que las exportaciones
colombianas en ese mercado tienen, en promedio, entre 4.5 y 7.4 puntos de arance menos que €
resto de competidores’.

De manera similar, por medio de SPG/Andino, la Unidn Europea concede a Colombiay a
otros paises andinos una preferencia cercana a 100%, cubriendo la mayoria de productos
exportados por Colombia hacia esta zona. S bien € nivel promedio de la preferencia es de 6.9
puntos de arancel®, los bienes de mayor valor agregado gozan de una preferencia cercana a 14
puntos, lo cual significa un margen significativo en términos de competitividad. Aunque las ventas
colombianas a este mercado son inferiores a las realizadas a Estados Unidos, los paises andinosy la
Union Europea en su conjunto representaron & 23.0% de las exportaciones totales a Agosto del

presente afio.

" Estas preferencias seiniciaron en 1992 y finalizan en diciembre 4 del 2001.

8 A excepcion de Ecuador, Per(l'y Bolivia, quienes aunque gozan de las mismas preferencias (con escasas excepciones en
algunos bienes) no tienen € mismo nivel de ventas que Colombia en este mercado.

® Cifras a 1996.
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Ademas de las preferencias arancelarias anteriormente resefiadas, es importante destacar

que las exportaciones no tradicionales se han diversificado con paises como Venezuela, Ecuador y
México, como se apreciaen € Gréfico 18.

Gréfico 18
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Lo anterior es una sefial de que los acuerdos en materia comercial conducen a un mayor
volumen de comercio y a una mayor diversificacion del mismo.

36



C. TAsA DE CAMBIO

Con d nuevo esquema de flotacion de la tasa de cambio se ha logrado una mayor
estabilidad cambiaria. Desde € 25 de septiembre dd afio anterior, € Banco de la Republica dimind
la intervencion en € mercado cambiario mediante la compra y venta de divisas bgjo un esquema de
banda cambiaria, 1o cual a su vez, implicd suprimir una de las mayores fuentes de variabilidad de la
cotizacion de la divisa. En la actualidad, 1a intervencién del Banco de la Republica obedece a reglas
claras y coherentes con € régimen de flotacidn, orientadas a obtener dos objetivos. la acumulacién

dereservasinternacionalesy € control delos excesos delavolatilidad de la tasa de cambio.

Después de varios meses de estabilidad en € mercado cambiario, posterior al abandono de
la banda cambiaria, los manifiestos de los grupos armados ocasionaron algunos movimientos

abruptos de la tasa de cambio a comienzos de 2000 (Gréfico 19).

Gréfico 19
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Ultimo dato corresponde a 27 de octubre.

Lo anterior, sSin embargo, no motivo intervenciones por parte del Banco de la Republica, ya
que para controlar la volatilidad del tipo de cambio sdlo se podr& hacer subastas cuando en un diala
tasa de cambio representativa del mercado se desvie a menos en un 5% del promedio movil de los

Ultimos veinte dias hébiles.

Desde 1995 s6lo se han registrado catorce dias en los que la variacion de la tasa de cambio
ha superado € parametro del 5.0% (Gréfico 20). Sin embargo, a finales dd mes de Mayo esta
desviacidn estuvo muy cerca ddl limite, debido a la incertidumbre politica generada por la oposicion
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del legidativo a referendo politico y al fallo de la Corte Constitucional sobre € plan de desarrollo,
ademas de la inexistencia de un acuerdo politico que permitiera la aprobacion de algunos proyectos

de ley fundamental es para la economia.

Gréfico 20
Variaciones porcentuales diarias del TCRM respecto al promedio movil
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El Banco de la Republica puede colocar opciones put mensualmente para la acumulacion de
reservas internacionales. Sin embargo, a pesar de haber aprobado un monto de US$815 millones,
s0lo ha gercido este derecho por US$86 millones en lo corrido dd afio (Cuadro 8). Es importante
tener en cuenta que & cupo de las subastas se amplié de US$80 millones mensuales, vigente hasta

la subasta de febrero, a US$100 millones mensuales a partir de la subasta de marzo.
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Cuadro 8
Subastas de opciones put para acumulacion de reservas inter nacionales

Monto presentado|Monto aprobadag Cupo Prima Minima|Prima Méxima| Prima de corte| Monto g ercido
(US$ Millones) | (US$ Millones) | (US$ Millones)| ($/US$1000) | ($/US$1000) | ($/US$1000) | (US$ Millones)
30-Nov-99 925 200 200 3 8000 4000 200
27-Dic-99 430 80 80 210 8100 4500 0
27-Ene-00 204 80 80 10 3020 210 12
28-Feb-00 368 80 80 130 4100 1600 0
28-Mar-00 608 100 100 101 4800 3000 74
28-Abr-00 3% 55 100 230 5000 600 0
29-May-00 493 100 100 50 4500 2250 0
28-Jun-00 474 100 100 50 5100 3000 0
28-Jul-00 368 100 100 200 6100 3650 0
31-Ago-00 522 100 100 220 6957 3500 0
29-Sep-00 435 100 100 220 7000 4510 0

Nota: El monto aprobado de la subasta del 28 de abril pasd de US$100 millones a US$55 millones, debido al
incumplimiento en e pago de la prima por parte de una entidad.

Adicionamente, durante @ primer semestre del afio d Banco de la Republica adopt6
medidas para flexibilizar, agilizar y desarrollar d mercado cambiario, permitiendo la participacion
de un mayor nimero de agentes, tanto nacionales como extranjeros, y extender las operaciones de
cobertura. A este respecto,  Banco adoptd la primera medida en abril a reducir € depdsito sobre

d endeudamiento externo a 0%.

Iguamente, 5 de mayo se establecieron medidas para ampliar & mercado de cobertura 'y
estimular su desarrollo, y se autorizo a las sociedades comisionistas de bolsa para actuar como

intermediarios del mercado cambiario a partir del primero dejulio.

D. CONTEXTO INTERNACIONAL

Durante 1999 la economia mundia logré una notable recuperacion, reflgjada en un aumento
de la tasa de crecimiento (Cuadro 9), después de las crisis financieras que azotaron a los paises
emergentes durante 1997 y 1998. Un factor importante en este proceso ha sido la normalizacion de

los flujos de capitales y la megoria en 1os precios de las materias primas.

Cuadro9
Crecimiento dd Producto Interno Bruto para diver sas regiones de mundo
Regién 1996 1997 1998 1999 2000 py | 2001 py
Mundo 4.1 4.1 2.5 3.4 4.7 4.2
Paises desarrollados 3.3 3.3 24 3.3 4.3 3.3
Estados Unidos 3.6 4.2 4.3 4.2 52 3.2
Europa 1.7 2.6 2.7 24 34 3.3
Paises en desarrollo 6.5 5.8 3.2 3.8 5.4 5.3
Asia 8.3 6.7 3.8 6.0 6.2 5.9
América Latina 3.6 5.4 2.1 0.3 4.3 4.5

(py) Proyectado.
Fuente: World Economic Outlook. No 67.
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S la politica monetaria en Estados Unidos continGa teniendo éxito, es de prever que la
economia mundial crezca 4.7% en 2000 y 4.2% en 2001, mientras América Latina creceriaa 4.3% y
4.5%, respectivamente. La Reserva Federa de los Estados Unidos ha aumentado |a tasa de interés
de los fondos federales seis veces desde junio de 1999. En la reunién de Junio de 2000, la FED
decidio dgar la tasa de interés en 6.5% después de que la expansion de la demanda agregada
estadounidense comenz6 a moderar su ritmo de crecimiento a un nivel mas acorde con la tasa de
crecimiento potencia de la produccion. Una reduccion en € ritmo de crecimiento de la economia de
los EE.UU. permitiria gjustar sin grandes repercusiones los desequilibrios en la balanza comercial,
que alcanzo un déficit de US$86.176 millones durante € primer trimestre de 2000 (0.94% del PIB),

a niveles moderados que favorecerian la estabilidad macroecondmica en ese pais.

Las economias emergentes también se han visto favorecidas por un aumento en € flujo neto
de capitales. Los paises de América Latina estan experimentando superdvit en la cuenta de
capitales, debido principalmente a la dindmica de |os procesos de privatizacion y a un aumento de la
confianza en las reformas que se estén Illevando a cabo en la regidn. Por otra parte, se han registrado
déficit moderados en cuenta corriente de alrededor de 2.8% del PIB. Sin embargo, € superdvit en
cuenta de capitales més que compensa @ déficit en cuenta corriente, 1o cual hace prever que los
bancos centrales de la region tendrén la oportunidad de experimentar una combinacidn de tasas de

cambio competitivas con aumento de reservas internacionales.

Finamente, los paises en desarrollo se han visto favorecidos por @ incremento en los
precios de los bienes primarios. Después de colapso dichos precios en 1998, los inventarios
cayeron a niveles historicos que no se han podido recuperar debido al crecimiento de la economia
mundia. Goldman-Sachs estima que los precios de los bienes agricolas van a crecer 24.3% y los

precios de los metales 20.7% durante € afio.

El precio de petrdleo, por su parte, ha estado arededor de US$30 por barril durante €
presente afio, a pesar de que la OPEP ha acordado aumentar la produccion dos veces en € mismo
periodo. El comportamiento del precio dd crudo obedece a varias razones. en primer lugar, la
confusion que ha generado dentro de la OPEP d anuncio del aumento de la produccion en 800 mil
barriles diarios, ya que mientras Arabia Saudita consdera que existe capacidad para cumplir esta
meta, otros miembros consideran que dicha produccion no afectara € precio porque las refinerias

no tienen la capacidad de absorberla.
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En segundo lugar, ninguno de los representantes de los paises productores ha revelado €
mecanismo mediante € cua se buscar4 mantener @ precio del petrdleo dentro de un rango objetivo
entre US$22 y US$28 por barril. Por dltimo, las grandes empresas petroleras se han adoptado la
politica de mantener bajos inventarios.

Como es logico, los principales ganadores con € aumento del precio son los paises
exportadores, tanto miembros de la OPEP como paises productores més pequefios que no
pertenecen a esta organizacion. Entre los afectados se encuentran los paises industrializados
importadores netos de petrdleo, como Japdn y Europa, y los mas afectados son las economias
emergentes importadoras de crudo. Las economias més desarrolladas han reducido € monto de
petroleo requerido por cada unidad de producto a través del uso de combustibles alternativos, del
desarrollo de nuevas tecnologias y de la mayor eficiencia energética.  Adicionamente, € sector
sarvicios (que demanda menos petrdleo) ha aumentado su proporcién dentro del PIB de estos
paises, mientras € sector manufacturero ha perdido participacion. Las economias emergentes, por
su partem han basado su proceso de desarrollo en industrias intensivas en energia, y como resultado

de dlo, son més vulnerables a choques petroleros hoy que hace 20 afios.

Es importante anotar que, entre los paises de la OPEP, existe preocupacion porque a pesar
de sus esfuerzos no se ha podido aumentar & volumen de la oferta y existe la poshilidad que los
paises compradores busquen nuevas y mas baratas fuentes energéticas o inicien exploraciones en
otrasregiones con € fin de reducir costos.

Finalmente, las perspectivas comerciales con nuestros principales socios en América Latina
son positivas, a juzgar por  megoramiento de las condiciones macroeconémicas en la mayoria de

dlos.

Venezuela, después de una caida del PIB de 7.5%, en 1999 ha crecido alrededor de 2.3% en
el primer semestre de 2000; México, segiin € Ingtituto Naciona de Estadistica (INEGI), expandio
su actividad econdmica para Mayo en 8.5% comparada con d mismo mes de afio anterior, y
Ecuador, después de la crisis econdmica de 1999, ha tenido signos de recuperacion, atal punto que
agencias calificadoras de riesgo como Standard and Poor’s han incrementando su calificacion a “ B-
C".
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E. SPREADSDE DEUDA PUBLICA

El comportamiento de los spreads de deuda publica durante € Ultimo afio ha dependido
principalmente de choques internos. A partir de la eiminacion de la banda cambiaria, los spreads
de la deuda se estabilizaron y Ilegaron hasta 350 puntos basicos (pbc) tres meses después (Gréfico
21).

Gréfico 21
Evolucion de los Spreads Colombianos
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A partir de Abril de 2000 la tendencia hacia la baja se revirti6 como consecuencia de la
oposicion del Congreso a referendo propuesto por € Ejecutivo, que aplazd la agenda de las
reformas fiscales necesarias para la estabilizacion macroecondmica. Este hecho aument6 los
spreads de la deuda publica 200 pbc en menos de dos meses, de forma tal que algunos bonos de

referencia de largo plazo alcanzaron niveles superiores a 900 pbc en & mes de Mayo.

La inestabilidad politica colocd € nivel de los spreads por primera vez en la historia de los
bonos colombianos por encima de los de Brasil (Gréfico 22). A pesar de que actualmente su
comportamiento es nuevamente hacia la baja, Goldman-Sachs estima que la velocidad de gjuste del
spread colombiano a su nivel de equilibrio de largo plazo es de ocho meses. Ya en julio se observé
una mejoria en e comportamiento de éstos, gracias a la aprobacion del Plan Colombia por parte del
Congreso de Estados Unidos, y los positivos avances en la estabilizacion macroecondmica

colombiana.
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Gréfico 22
Spreads latinoamericanos de referencia
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Durante la semana dd 23 a 27 de octubre, se debe destacar € fuerte crecimiento de los
spreads argentinos que indujo azas en los demés spreads latinoamericanos, incluidos los
colombianos. Los spreads argentinos crecieron 384 pbc, mientras los de México, Colombiay Brasil

aumentaron 110, 88 y 10 phc, respectivamente, para los bonos de maduracion 2001.

De otra parte, desde 1997, € deterioro en las condiciones de crédito ha sido una constante.
La curva de rendimiento de los bonos (Gréfico 23) revela que la percepcion de riesgo pais ha
aumentado considerablemente. Para comienzos de septiembre de este afio, se aprecié una mejoria
en la posicion internacional de Colombia, a alcanzar un nuevo consenso politico en torno a las
reformas propuestas por € Gobierno, que le ha restado volatilidad a spread, y debido también ala
aprobacion del Plan Colombia, hecho que redujo en 65 pbc en promedio su nivel en una semana,

magnitud que no tiene precedentes.

Sin embargo, para octubre, se comienza a revertir la situacion, y la curva de rendimiento se
encuentra en niveles smilares a los prevalecientes en mayo de este afio. Esto puede obedecer, en
parte, a las mayores necesdades de financiamiento del Gobierno Central derivadas dd

cumplimiento de los fallos de la Corte Constitucional.

Gréafico 23
Curva de Rendimiento de los Bonos Colombianos
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El aumento de endeudamiento colombiano a través de bonos en los mercados
internacionales ha venido acompafiado de una reduccion de los periodos de amortizacion y de

gracia, y de un aumento en latasa de interés de | as obligaciones (Gréafico 24).

Gréfico 24
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V. SITUACION MONETARIA Y SISTEMA FINANCIERO

Diversos acontecimientos sobresalen en la coyuntura monetaria y financiera durante €
presente afio: @ crecimiento de los agregados monetarios mas liquidos (M1), debido a la mayor
demanda de efectivo; € aumento en la participacion de los titulos de deuda publica en € mercado
financiero; € cambio en la tendencia decreciente de las tasas de interés, una megora en los
indicadores de calidad de la cartera de las entidades que conforman & sstema financiero; los
resultados de la Ley de intervencion econdmica; la Sentencia de la Corte Congtitucional sobre la

Ley devivienda, y € futuro del mercado del crédito hipotecario.

A. SITUACION MONETARIA

En lo corrido del afio, la autoridad monetaria ha orientado sus esfuerzos, principalmente, a
mantener un nivel adecuado de liquidez en la economia, sacrificando en ocasiones su regla de
intervencion en @ mercado™. El principal causante de esta Situacion ha sido @ incremento en la
demanda de €efectivo, que podria estar explicado, entre otras cosas, por la preferencia por efectivo
derivada dd impuesto del dos por mil sobre las transacciones financieras, y por € bajo costo de
oportunidad que representa la tenencia de saldos de efectivo, debido a los niveles reducidos de las

tasas de interés respecto a sus promedios historicos. Hacia € futuro, € Banco de la Republica ha

10|a autoridad monetaria deberiaintervenir en e mercado cuando € promedio mévil delabase monetaria, en los dltimos
20 dias, se encuentre fuera delos |imites del corredor.
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decidido satisfacer la demanda adicional, sin que dlo se manifieste en presiones inflacionarias,

debido a que son razones de demanda | as que han ocasionado esta situacion™.

Por otra parte, se observa una tendencia decreciente, desde mediados de 1998, en las
variaciones anuales de M3 més bonos. El crecimiento anual promedio para saldos semanales a junio
del presente afio de 3.43%, frente al 5.13% registrado en & segundo semestre de 1999, 21.26%

durante 1998 y 26.92% en 1997, son muestras claras de dicha tendencia

Respecto a las decisiones de composicion de portafolio dentro del sector financiero, se
destaca la preferencia que siguen teniendo los agentes por los titulos de deuda publica, y €
comportamiento débil ddl sistema financiero en € proceso de expansién monetaria, reflgado en la
tendencia decreciente del multiplicador monetario. La participacion de los titulos de sector pablico
en @ agregado M3 més bonos ha venido incrementandose considerablemente en los Ultimos afios,
pasando de 30.2% en diciembre de 1998 a 62.6% a octubre del presente afio™. Esta situacion
evidencia una recomposicion del portafolio de los hogares, que, a su vez, ha venido acompafiada de
una disminucion en términos redles del ahorro financiero, porque la preferencia por divisas ha

jugado un papel importante junto a los € ementos considerados anteriormente.

B. TASASDE INTERES

S bien las tasas nominales de interés han caido en forma considerable a partir de junio de
1998, se aprecia una leve tendencia creciente tanto en las de colocacién como en las de captacion
desde los pasados meses de marzo y febrero™. El descenso de |as tasas de interés durante & periodo
de junio de 1998 a marzo de 2000 estuvo liderado por la liquidez registrada en & mercado
monetario. Por otro lado, € crecimiento reciente puede estar causado principalmente por la
reduccion en los niveles de los depositos de ahorro (a la vista) y los depdsitos en CDT, por €
aumento en las tasas de colocacion de los TES, y por un leve repunte en las tasas de intervencion

del Banco de la Republica.

Adicionamente, a partir de septiembre de 2000, la Superintendencia Bancaria modificd la

metodologia para calcular la tasa de interés corriente. Anteriormente, € calculo se basaba en un

"Banco de la Republica. “ Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Reptblica’. Julio de 2000.

12 Estos cél culos incluyen los titulos que corresponden ala Ley 546 de vivienda, |os emitidos por Fogafin y los TES en
pesos, UVR y dolares.

3| astasas deinterés de colocacion y captacion nominales |legaron en esta fecha a 23.6% y 10.2% respectivamente.
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promedio ponderado, donde las ponderaciones eran una funcidn positiva de los montos de crédito
concedidos a cada tasa. A partir de septiembre, este promedio es smple y no ponderado. Esto
implica que los grandes créditos, que son concedidos usualmente con tasas preferenciales, ahora
tendrén una participacion igual que los pequefios que son concedidos a tasas mas altas. Como éstos
Ultimos son méas numerosos, esta modificacion explica cas todo € salto de tres puntos porcentuales
de la tasa de interés corriente entre agosto y septiembre cuando alcanz6 22.93%. Esta modificacion
tiene efectos directos sobre la tasa de usura puesto que se congtituye en la base de su calculo y por
tanto. Igualmente es un eemento importante que incidird en € incremento de las tasas de interés de
colocacion de créditos comerciales y de consumo, ya que los intermediarios tienen como punto de
referencia las tasas de usura en € momento de fijar sus tasas de colocacion. La tasa de interés real
aplicada sobre los créditos hipotecarios fue fijada por € Banco de la Republica en 13.92% efectiva
anual, seguin lo estableci6 la Sentencia de la Corte Congtitucional 955 de 2000.

Las tasas de interés reales, en o corrido de este afio, presentaron una tendencia decreciente
hasta mayo, fecha en que ésta se revierte. A pesar de elo € promedio enero-agosto de 2000 fue de
2.13% y 14% para captacion y colocacion respectivamente, 1o cua contrasta con € promedio

correspondiente observado para € segundo semestre de 1999 (8.2% y 15.8%, respectivamente).

Dos factores explican la evolucion de las tasas de interés reales a lo largo dd afio. En
primer lugar, durante los primeros meses, la inflacidn era baja y las tasas de interés estaban en
niveles igualmente bajos. Cuando éstas empezaron a subir, la inflacion también se acderd, de tal
forma que la tendencia decreciente de las tasas de interés reales se mantuvo a pesar del alza en las
tasas nominales. Actualmente se empieza a percibir un alza leve en las tasas reales debido a que la
inflacion mantiene su tendencia decreciente y las tasas nominales siguen creciendo lentamente por

| os factores mencionados.
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C. SITUACION DEL SISTEMA FINANCIERO

Desde finales de 1997, € sstema financiero comenzd a evidenciar serios problemas
asociados, en gran parte, a la desaceleracion de la economia. Para enfrentar esta crisis, se adopto
iniciamente' una serie de medidas encaminadas a fortalecer € sistema financiero, a la vez que se
establecieron mecanismos para resolver situaciones criticas de los agentes del sector e implementar
alivios a los deudores de vivienda, quienes representaban la mayor parte del crédito con problemas.
Pogteriormente, se dictaron medidas para otorgar liquidez a las instituciones financieras; reducir los
niveles de las tasas de interés, implementar disposiciones de reestructuracion bancaria y deuda
empresarial; avanzar en la modernizacion de los estatutos financieros'™; y crear soluciones para los
deudores hipotecarios. Todas estas medidas, algunas aln en proceso de implementacion, estén
focalizadas al restablecimiento de una sistema financiero sano, como componente fundamental de la

estrategia de reactivacion econdmica.

Es necesario reconocer que la crisis alin persiste, s bien actualmente se evidencian sefiales
favorables en los indicadores de solvencia del sistema, tales como una reducciéon en d nive de la
cartera vencida total, a junio pasado, que alcanzo $5.1 billones frente a $8.5 billones en noviembre
de 1999. El crecimiento anual de este indicador ha presentado valores negativos desde € pasado
mes de febrero, alcanzando valores promedio entre febrero y junio de -21,1%. Sin embargo, a junio
de 2000, la cartera total del sistema financiero alin no muestra sefiales claras de recuperacion. La
caida en la cartera se explica, en parte, por las medidas de reestructuracion y los alivios a los
deudores hipotecarios que han disminuido los activos dd sistema en un valor cercano a $6 billones,

equivalentes a 3.8% de | os activos totales del sistema financiero.

El indicador de calidad de la cartera, definido como la proporcion de cartera vencida frente
al total de cartera existente, se ha venido reduciendo hasta alcanzar niveles de 10.5% para € total
de sstema en junio de 2000. Este valor contrasta con un valor méximo de 16.2% registrado en
noviembre del afio anterior (Gréfico 25). Es importante resaltar que esta reduccion reflga, entre
otras, las medidas de saneamiento financiero efectuadas en la banca publica y privada y €
comportamiento de la cartera vencida mencionado anteriormente. El indicador de calidad de cartera
para e sector financiero publico de primer piso pasd de 26% en octubre de 1999 a 19.6% en octubre
de 2000 y para € total del sector privado esta cifra descendio de 10.8% en mayo de 1999 a 10% en

¥ Decreto 2331 de noviembre de 1998.
> Estos elementos estén contenidos en la Ley de intervencion econémica, la Ley de vivienda y la Ley de reforma
financiera. Algunos comentarios al respecto se encuentran en la préxima seccion.
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octubre de 2000. Por lo tanto, s bien € sector financiero publico presenta indicios favorables en la

tendencia de este indicador, actualmente se ubica aproximadamente 12.5 puntos por encima de
indicador ddl sector privado.

Gréfico 25
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Por otra parte, € crédito de consumo ha presentado niveles de calidad de cartera
sisteméticamente superiores a los indicadores del crédito hipotecario y comercial desde Diciembre
de 1997, excepcion hecha dd periodo comprendido entre Diciembre de 1999 y Marzo de 2000,
cuando la cartera hipotecaria registré los niveles mas altos del total del sistema.

Con respecto a indicador de solvencia, medido como la relacion entre € patrimonio técnico
y los activos ponderados por € nivel de riesgo, se observa una tendencia favorable, explicada
principalmente por la recuperacion del indicador de las entidades del sector publico, ligada a su vez
en gran parte a las medidas de saneamiento implementadas. Es importante resaltar que aunque d
indicador ded sistema se ha ubicado por encima dd nivel exigido (es decir, 9), entre Diciembre de
1998 y Agosto de 1999 las entidades del sector publico presentaron una caida abrupta de este
indicador, llegando a un nivel minimo de 4.8 en Febrero de 1999; desde entonces, la tendencia ha

sdo creciente hasta llegar a niveles en mayo de 2000 de 12.9, superando € indicador de solvencia
de las entidades ddl sector privado, de 12.
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D. POLITICA PARA EL SECTOR FINANCIERO

A partir de Noviembre de 1998 y durante 1999, se implementaron una serie de medidas que
congtituyen la base principal del proceso de reestructuracion y saneamiento del sistema financiero.
En & CONPES 3061, de Diciembre 23 de 1999, se describieron los principales objetivos de las
medidas mas importantes adoptadas hasta entonces. € Decreto de Emergencia Econdmica (Decreto
2331/98); las normas que proveen a Fogafin de los recursos e instrumentos necesarios para apoyar
el saneamiento del sector financiero; la Ley de intervencion economica (Ley 550/1999), la Ley de
vivienda (Ley 546/99); las lineas de crédito para la reactivacion empresarial a través dd IFl; €
programa de saneamiento y reestructuracion de la banca publica y privada (Resolucion 006 del
Fogafin); la Ley de Reforma Financiera (Ley 510/99, Circular 039 de la Superintendencia
Bancaria); las lineas de consolidacion de pasivos, de capital de trabajo, capitalizacion y compra de
activos a través de Bancoldex y Finagro; y la Sentencia de la Corte Constitucional sobre la unidad
de valor constante (C-383/99). Algunas de las medidas més importantes del primer semestre de
2000 son: la Sentencia de la Corte sobre la Ley de Vivienda (C955/00), que establece las
disposiciones sobre € tope méximo de la tasa remuneratoria de los créditos hipotecarios de 11% y
el descuento de la inflacion sobre esta tasa para créditos de Vivienda de Interés Socid;
adicionalmente, determina que la Superintendencia Bancaria no podra avalar ningdn sstema de

amortizacion que no contemple @ pago de intereses desde la primera cuota.

Es importante resaltar los resultados positivos del proceso de reestructuracion empresarial
que fueron mencionados a comienzo del documento; las lineas de consolidacion de pasivos y
capital de trabgjo a través de Bancoldex, que durante los primeros cuatro meses dd afio, generaron
recursos de crédito para @ sector exportador por $283,7 mm y US$106 m; la apertura por parte del
IFI, a comienzos de febrero del presente afio, de una linea de crédito para financiar a inversionistas
y empresas interesadas en adquirir los activos fijos que habia recibido la ingtitucion en dacion de
pago, con un plazo mé&ximo de 10 afios y con una tasa de interés equivalente a la DTF més 2%

efectiva anual, entre otros.
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E. EL CREDITO HIPOTECARIO

Diversos dementos han influenciado recientemente & comportamiento del sector
financiero, a través de una ateracion de los flujos esperados de ingresos y, por consiguiente, de la
rentabilidad esperada de su actividad. En particular, se ha generado incertidumbre respecto a la
viabilidad del mercado hipotecario. La generacion de crédito hipotecario estd en entredicho por
multiples razones, hecho que hace imperativa la necesdad de trabgjar en € disefio de politicas

enfocadas a garantizar la estabilidad y eficiencia del sstema.

La actual stuacion dd mercado de crédito hipotecario radica principamente en tres
factores: i) un stock de créditos fondeado con atos costos, ii) altos niveles de cartera vencida, iii)
daciones en pago valoradas por d mercado por debgjo de los créditos concedidos, y iv) € tope
maximo sobre tasa remuneratoria de los préstamos hipotecarios y la remuneracion de los titulos del

gobierno; y iii) la propuesta de titularizacion hipotecaria.

i) El comportamiento de los activos

Los activos dd sistema financiero hipotecario han sido afectados por la evolucion de la

cartera, delos activos improductivos y de | os bienes recibidos en pago.

Por una parte, se ha registrado un decrecimiento en € valor de cartera hipotecaria total.
Como se observa en @ Gréfico 26, € valor de la cartera hipotecaria dd consolidado del sistema ha
pasado de crecer 21.6 %, en enero de 1999, a -0.69 % y —9.71% en enero y julio pasados. Parte de
este comportamiento esta explicado por las medidas de saneamiento implementadas en € proceso
de fortalecimiento del sistema financiero, y adicionalmente, por los alivios otorgados a los deudores
hipotecarios, medidas ambas que han causado un descenso en los activos dd sistema. En términos
nominales, esta reduccion en € valor de la cartera equivale a $1.4 billones entre Enero de 1999 y
Julio de 2000. Estas cifras son importantes s consideramos que, a Julio pasado, € valor de la
cartera total del sistema hipotecario acanzaba $14.9 billones, que equivale a 32% del valor de la
carteratotal del consolidado del sistema ($46.8 billones).
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Gréfico 26
Crecimiento Cartera Hipotecaria
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Lo anterior sugiere un estancamiento en la oferta de créditos hipotecarios, que afecta tanto
al sector productivo, con altas necesidades de financiamiento, como al sector financiero, en especia
a las antiguas Corporaciones de Ahorro y Vivienda (hoy bancos comerciales) para las cuaes

52.1% de sus activos esta representado en cartera hipotecaria.

Por otra parte, se evidencia un deterioro en la calidad de la cartera de estas ingtituciones. La
cartera improductiva, a julio de 2000, alcanz6 $1.1 billones (Gréfico 27) frente a $467.6 mm en
diciembre de 1996. En julio de 2000, esta cifra representaba € 14.9% de la cartera total de estas
ingtituciones financieras, situacion que se reflga en la tendencia del indicador de calidad de cartera,

que alcanzb en ese mes 18.1% frente a 5.6% de Diciembre de 1996.
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Gréfico 27
Cartera Improductiva de las Corporacionesde Ahorroy Vivienda
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Adicionamente, a Julio de 2000, d 4.9% ded total de activos correspondia a bienes
recibidos en pago frente a 3.6% registrado en enero del mismo afio. Este es un golpe fuerte a la
rentabilidad de los activos, S consderamos que viene de niveles de 0.2% en Diciembre de 1996 y
tiene un agravante adicional debido a que, segin lo dispuesto por la Corte Congtitucional, este
mecanismo permite cubrir € 100% ded crédito convenido con la devolucion del activo, cuando en
muchos casos d vaor de la garantia es menor que @ valor del crédito concedido. Tal situacion dga
a este tipo de intermediarios financieros con una mayor cantidad de activos improductivos y con
riesgo, en algunos casos, de insolvencia. Lo anterior, sumado a las pérdidas que enfrentan, genera
una desventgja competitiva respecto a los demés intermediarios, debido a la composicion de la
cartera dentro del total del sstema 'y a las restricciones adicionales por 10s topes méximos a la tasa

de colocacion.

i) El tope méximo sobre tasa remuneratoria de los préstamos hipotecarios y la remuneracion

de lostitulos del gobierno

En cumplimiento de la sentencia de la Corte Constitucional, é Banco de la Republica debe
fijar una tasa real méxima para @ crédito hipotecario. Como es obvio, ésta tiene efectos sobre la
rentabilidad del otorgamiento del crédito y, por lo tanto, sobre la evolucion misma de mercado de

crédito hipotecario. De acuerdo con € fallo de la Corte, ésta sera la tasa real més baja del mercado
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de crédito’®. Dicha tasa se fijo iniciamente en 13.92% efectiva anual, es decir, que los créditos se

podrén otorgar a una tasa maxima de UVR+13.92% nominal.

Este tope en la tasa de interés de colocacion, sumado a eemento de ser una tasa constante
para € periodo de maduracion dd crédito®, tiene efectos sobre la viabilidad del crédito hipotecario,
gue deben ser analizados desde diversas perspectivas.

En primera instancia, debido a que € financiamiento de la cartera hipotecaria se lleva a
cabo através de la captacion de pasivos de corto plazo, s latasa de interés de corto plazo sumada a
los costos operativos asociados a estos créditos sobrepasa e limite méaximo autorizado por € Banco
de la Republica, no existen incentivos para la generacion de este tipo de crédito por parte de los
intermediarios. Para ilustrar este punto, en d periodo comprendido entre julio de 1999 y julio de
2000, d promedio de la DTF fue de 14.55% mientras & promedio UVR+13.92% fue de 23.47%;
esto sgnifica que, sin costos operativos, € negocio de captar a corto plazo y prestar a la tasa

méxima habria resultado rentable (8.9 puntos de diferencia) para e intermediario.

Sin embargo hay que tener en cuenta que esa rentabilidad es relativa, ya que un aumento de
la tasa de interés nomina de corto plazo, alin por un tiempo relativamente corto, podria poner en
juego tanto la oferta como la demanda de crédito. La oferta, s se mantiene intacto € tope. La
demanda, en € caso en que & Banco de la Republica decida revisar € tope méximo, aumentando la

carga de intereses para |l os deudores potencial es de futuros créditos.

Otro demento determinante en la viabilidad del crédito hipotecario es @ comportamiento de
la rentabilidad de los Titulos de Tesoreria, TES, que constituyen una alternativa importante dentro
e portafolio del sistema financiero. Existen recientemente presiones a alza en las tasas a las cuales
se han subastado estos titulos, ilustradas en @ Gréfico 28.

16 Serala menor tasa deinterés real del mercado, definida por @ Banco de la Repblicay certificada por la
Superintendencia Bancaria. Las tasas de referencia no incluyen las correspondientes |as tasas preferenciales o pactadas
extraordinariamente entre intermediarios financieros y sus clientes o trabajadores ni |as tasas de créditos de Vivienda de
Interés Social (V1S).

¥ Sin embargo, la tasa podré ser revisada por & Banco de la Repdblica
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Gréfica 28
Evolucion Tasas Reales de Colocacion y Proyeccion detasas TES B
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Se aprecia como la tasa de colocacion de TES, que tiene implicita la caracteristica de
valorar titulos con € menor riesgo del mercado, se encuentra por encima de la tasa de colocacion
promedio, a pesar que la primera deberia congtituir € piso del rango sobre & cual flucttan las tasas
de interés de colocacion dd resto del mercado. Tal afirmacion se verifica durante @ pasado mes de
abril cuando, en términos reales, existia una brecha de 1y 4 puntos porcentuales entre la tasa de
colocacion promedio del mercado y las tasas de los TES para los titulos de 1 y 3 afios,
respectivamente, tendencia que se acentlia para junio de 2000, donde tal diferencia alcanza niveles
de 1y 6 puntos porcentuales, respectivamente. De igual forma, se observa como, a mayo de 2000,
la tasa de colocacion de TES a 3 afios se encuentra 0.6 puntos porcentuales por encima de la tasa de
colocacion de consumo, siendo esta Ultima la més alta dentro de las tasas activas observadas en d

mercado.

Estos eementos son concluyentes en la necesdad de crear mecanismos que generen
estabilidad en la relacion entre @ costo de captacion y @ tope méaximo fijado, como tasa
remuneratoria de los créditos hipotecarios, con mayor razon cuando se incluyen los costos
operativos y |os costos muertos que surgen del estado actual de la cartera de las antiguas CAV.
Adicionamente, se debe generar una relacion consstente entre la rentabilidad de los titulos del

gobierno y |os usos alternativos de esos recursos dentro del sistema.
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ii) Medidas encaminadas a gar antizar € funcionamiento del mercado hipotecario

La generacion de crédito hipotecario, dadas las condiciones actuales, requiere un conjunto

de politicas enfocadas a

1) Mantener un margen de intermediacion positivo para los intermediarios que financien vivienda.

Es necesario buscar mecanismos que eviten la colocacion de TES a tasas muy altas, incluso
superiores a las de mercado, S se quiere que las tasas de corto plazo se mantengan en niveles

consistentes con € tope maximo.

Por otro lado, para lograr estabilidad, se hace necesario generar un mercado de captacion de
largo plazo, garantizando que las tasas promedio a las que se remuneren las captaciones sean menos
voldtiles y de esta manera permitiendo a los agentes formar expectativas acertadas sobre las
variables relevantes. Una dternativa utilizada internacionamente es la emiséon de titulos
hipotecarios, cuya funcion es atraer recursos de largo plazo hacia € sistema financiero, focalizados

hacia d crédito hipotecario.

2) Disminuir € riesgo crediticio de la cartera hipotecaria:

Como se anotd anteriormente, la cartera hipotecaria actual afronta problemas asociados a
una cultura de no pago. Esta actitud de los deudores debe ser contrarrestada para disminuir € efecto
perverso sobre @ sistema. Para dlo, se debe prestar especial atencion a los siguientes dos aspectos,

gue han constituido las principal es fuentes de dicha cultura:

La concesion de acuerdos, renegociaciones y alivios a los deudores hacen que sea mejor
esperar una nueva norma de alivio en vez de pagar sus obligaciones corrientes. Por dlo, es
necesario asegurar reglas de juego estables que garanticen que € beneficio esperado de no pagar y

esperar un nueva reforma no sea mayor que d costo esperado de incumplir la obligacion.
El hecho de que los intermediarios financieros deban recibir d inmueble que avala d

crédito, como pago del 100% ded valor de la deuda, genera incentivos incorrectos en € mercado.

Siempre que € valor de la deuda sea mayor a valor de mercado del inmueble, & deudor tiene la
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opcion realizar una ganancia, entregando su bien en dacion en pago y conservando d dinero que

recibié como préstamo inicialmente.

Una medida que podria ser implementada para aminorar € riesgo actua de la cartera
hipotecaria es @ desarrollo de la titularizacion de la deuda hipotecaria. Mediante este mecanismo,
dicho riesgo puede ser distribuido, en parte, sobre la totalidad del sistema financiero, a través de

medidas que establezcan |a tenencia obligatoria de estos titul os.

3) Disminuir € riesgo de liquidez de la cartera hipotecaria hacia d futuro:

Histéricamente, la mayoria de los problemas del sistema de ahorro y vivienda estuvieron
asociados a redtricciones de liquidez. En la actualidad, buena parte del riesgo que enfrentan los
intermediarios que otorguen créditos hipotecarios proviene tamhién dd desfase de maduracion que
existe entre las obligaciones y los derechos de estos intermediarios. Una forma de disminuir este
riesgo es a través de la creacion de fuentes de financiamiento de largo plazo. De nuevo, un gemplo
es la titularizacion de la cartera hipotecaria, con instrumentos como las letras de crédito utilizadas

en Chile

iii) La propuesta de titularizacién hipotecaria

Este mecanismo, previsto en la Ley 546 de 1999, establece que puede ser titularizada la
cartera antigua, productiva e improductiva, los inmuebles recibidos en dacion de pago, y la nueva
cartera. Aungue € marco legal para la titularizacion de cartera hipotecaria ya esta desarrollado, la
implementacion del mercado de estos titulos es bgja. A finales de 1999, sdlo € 3.5% de la cartera
hipotecaria habia sido titularizada, y Unicamente d 5% del portafolio de los fondos de pensiones

estaba representado en estos titulos.

El lento desarrollo de este mercado esta estrechamente relacionado con su rentabilidad
esperada frente a la rentabilidad ofrecida por € resto del mercado. Un riesgo elevado, asociado a la
incertidumbre sobre las variables relevantes en € largo plazo, hace poco atractiva la emision de
estos titulos, dadas las primas que tendrian que otorgar para garantizar su demanda. Este riesgo
actual, sumado al tope maximo en la tasa de colocacion de los recursos, hace poco viable la

profundizacion del mercado de titul arizaciones.
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La implementacidn de esta clase de instrumentos presenta cuatro tipos de riesgo, que deben
ser tenidos en cuenta para garantizar € crecimiento y posicionamiento de este mercado, que como
se mostré, permitiria solucionar una parte de los problemas que enfrenta € crédito hipotecario

actualmente,

Riesgo de crédito: como se dijo anteriormente, éste sdlo puede reducirse a través de

mecani smos implementados para combatir la cultura de no pago.

Riesgo de base: se presenta cuando es probable que la tasa de captacion se sitGe por encima
de limite que garantiza la viabilidad del mercado, es decir, tasas que pueden estar en agun
momento por encima de la tasa que permite cubrir & costo de los recursos (con una estructura de
tasas de colocacion con tope maximo y fijo) y los costos operativos del sistema. Este riesgo se
puede disminuir manteniendo las tasas de interés bajas y estables en € corto plazo y/o aumentando

el plazo a que se pactan lostitulos.

Riesgo de tasa: s los titulos son expedidos a una tasa fija, la rentabilidad para €
inversionista 0 € costo para € intermediario puede verse afectada por cambios en la tasa de interés
del mercado. Por lo tanto, es necesario de un cuidadoso disefio de los titulos y, de nuevo, la
necesidad de una estabilidad relativa de las tasas de interés y de la tasa de cambio, ya que la
inversion en titulos denominados en ddlares es sempre una aternativa atractiva frente a los titulos

de deuda hipotecaria.

Riesgo de prepago: se puede presentar cuando |as obligaciones hipotecarias sean canceladas
con anterioridad a los plazos establecidos inicialmente; en este caso € emisor de los titulos puede
cubrirse de diferentes maneras frente a este riesgo, y su incidencia depende del buen mango dd

riesgo por parte de éste.

En general, existen requisitos esenciales que deben garantizarse para asegurar la existencia,
crecimiento y sostenibilidad de un mercado de captaciones de largo plazo, a través de titulos de
deuda hipotecaria. El grueso de estos factores estd enmarcado en la necesidad de la estabilidad
macroeconomica: la percepcion de incertidumbre sobre la rentabilidad dd titulo o sus aternativas
generaria problemas en € mercado, derivadas del cambio en € precio dd titulo. Adicionalmente,

elementos como la eliminacion del riesgo cambiario, la estabilidad en las tasas de interés y la
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estahbilidad en las reglas ingtitucionales, la sostenibilidad fiscal y los mecanismos para compartir €

riesgo dentro del sistema, entre otras, son condiciones necesarias para la existencia de este mercado.

V. FINANZAS PUBLICAS

A. EVOLUCION DE LASFINANZAS DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL SOSTENIBILIDAD Y
NECESIDADES DE AJUSTE

Desde mediados de los noventa @ pais comenzé a registrar un desequilibrio creciente en las
finanzas del Sector PUblico No Financiero - SPNF*. A pesar de los esfuerzos realizados para hacer
frente a éste, alin subsiste un conjunto de normas y responsabilidades que han vudto inflexible gran
parte del gasto publico. Es € caso de las transferencias para pensiones, € stuado fisca, la
participacion de los municipios en los ingresos corrientes de la nacion, los aportes para prevision
socia, las cesantias, las rentas parafiscales, los aportes a las universidades nacionaes y
departamentales, y las inflexibilidades de la edtructura salarial en agunos sectores de la
administracion publical9. Todos estos elementos corresponden a compromisos adquiridos por

gobierno con caracter legal.

La escasa dindmica de los ingresos y € acelerado crecimiento de los gastos ha venido
generando un sistematico aumento en los déficit del Gobierno y del SPNF. Este hecho, a su vez,
eevd los requerimientos de financiamiento interno y externo y, por ende, € sado de la deuda
publica. La acderacion del endeudamiento limité € acceso del Gobierno a los mercados de crédito,
acercandolo cada vez més a una posicion de iliquidez. Esta situacion ha conllevado a que los pagos
por concepto de intereses de la deuda publica se hayan convertido en uno de los rubros que mas
inciden en & crecimiento del gasto, d cua aumentd de 1.1% a 3.7% dd PIB entre 1990 y 2001
(Gréfico 29).

Gréafico 29
Ahorro Corriente Gobierno Central

'8 Mientras |os ingresos corrientes del Gobierno Central, como porcentaje del PIB, han crecido en e periodo 1990-1999
2.4 puntos, los gastos corrientes o han hecho en 8.1 puntos.

¥ En @ perfodo 1990-1998 la contribucién del situado fiscal al crecimiento del gasto fue de 1.08% dd PIB, la de
participacion de municipios fue 1.0%, € pago de pensiones 0.95%, |os aportes parala prevision social (Sena, ICBF, etc.)
fueron 0.42%, sentencias 0.27%, universidades 0.12% y otras transferencias 0.43% del PIB.
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El balance del Gobierno Central, por su parte, pasd de un superdvit de 0.5% del PIB en
1991 a un déficit de 6.4% y 6.0% dd PIB en 1999 y € afio 2000 respectivamente. Del mismo
modo, a comienzos de la década de los noventa e Gobierno presentaba un superdvit primario de
1.5% del PIB, € cua paso a partir de 1994 a una posicion deficitaria, a tal punto que para @ afo
2000 se estima un déficit primario de 2.1% del PIB. Para revertir eta tendencia, € Gobierno
suscribié un Acuerdo con d FMI, en € cual se prevé un conjunto de reformas y acciones con las
cuales @ déficit del Gobierno se reduce en e 2002 a 3.0% del PIB y & del SPNF a 1.6% (Gré&fico
30).

60



Gréfico 30
Déficit efectivoy primario - Gobierno Central
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1. Ingresos

Los ingresos del Gobierno Central representaban 8.5% del PIB en 1990, y en 1991, luego
de la aprobacién de la Ley 49 de 1990, se incrementaron a 10.4% del PIB. Desde entonces, dichos
ingresos han crecido en cerca de dos puntos del PIB, luego de la aplicacion de las Leyes 62 de 1992,
223 de 1995, 487 y 488 de 1998%, y gracias a los mayores recursos por concepto de excedentes de

los establecimientos publicos y las empresas industriales y comerciales del Estado (Cuadro 10).

Cuadro 10
Ingresos del Gobierno Nacional central

% del PIB
CONCEPTO 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
INGRESOS TOTALES 85 10.4 10.8 11.6 11.4 11.3 12.0 12.6 12.6 13.1 12.7 13.1
INGRESOS TRIBUTARIOS 1.7 9.1 9.6 9.9 10.0 9.7 10.1 10.8 11.2 10.5 10.8 11.3
Renta 3.3 4.3 4.5 4.6 4.2 4.0 3.8 4.4 4.6 4.1 4.0 4.3
IVA interno 1.6 1.9 2.2 1.8 25 2.4 3.1 3.1 3.1 2.7 29 2.9
IVA externo 0.8 0.9 11 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.8 1.2 15 1.4
Otros tributarios 1.9 2.0 1.9 1.9 1.7 1.6 1.6 1.6 1.8 25 25 2.7
INGRESOS NO TRIBUTARIOY 0.4 0.3 0.3 0.4 0.2 0.2 0.3 0.4 0.1 0.1 0.2 0.1
RECURSOS DE CAPITAL 0.5 1.0 0.9 1.3 1.2 1.3 1.5 1.3 1.3 2.5 1.7 1.8

Fuente: CONFIS. Célculos DNP-DEE

La estructura tributaria evolucion6 en favor de la imposicién indirecta, la cua siempre ha

mostrado ser mas eficiente en términos administrativos. En 1990, € recaudo de IVA (incluido €

2 A través de estas reformas tributarias seintento generar mayor eficienciay equidad en € sistematributario, sin enbargo
con ellas no selogré una e evacion significativa de | os recaudos.

61



externo) representaba 2.4% dd PIB; para @ afio 2000 se estima en 4.4%. Por su parte, la
participacion del impuesto a la renta ha oscilado entre 3.8% y 4.3% del PIB en este periodo.

Comparando este recaudo con € de otros paises de América Latina, se observa que a pesar
de los esfuerzos llevados a cabo, € recaudo promedio por ingresos tributarios en la region es de
15.5% dd PIB, mientras en Colombia es de sdlo 10.8% (afio 2000). Seguin evaluaciones de la DIAN
y dd FMI, & bajo nivel de ingresos tributarios puede obedecer a que la estructura tributaria en
Colombia se ha caracterizado por |la presencia de distorsiones, a la ausencia de medidas que logren
mejoras permanentes en dicha estructura y por & devado costo de los beneficios otorgados a

algunos sectores econdmicosy regiones del pais.

2. Evolucién dd Gasto

El gasto a cargo ddl Gobierno Central ha aumentado de 11% dd PIB en 1990 a 18.4%
(estimado) en € afio 2000. Mientras € gasto de funcionamiento pasd de 7.7% a 12.9% del PIB, d
de inversion se redujo de 2.0% al 1.6%. Los pagos de intereses, por su parte, aumentaron de 1.3%
del PIB a4.0% en & 2000 (Cuadro 11). De esta forma, 10s mayores pagos por intereses generados
por la mayor dinamica de los gastos de funcionamiento (incluidas las transferencias territoriales y
las pensiones) ha implicado una menor inversion en € Gobierno Central®, dada la trayectoria de los
ingresos fiscales. El crecimiento del gasto en la Ultima década ha sido explicado en dos terceras

partes por lastransferenciasy € resto por @ aumento en los servicios personales y los intereses.

2L Esimportante precisar que lainversién durante la década cambié de escenario de gecucién. Antes practicamente la
totalidad de lainversion estaba a cargo del Gobierno Central mientras que a finales de | os afios noventa ha estado en
manos de |os entes territoriales.
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Cuadro 11
Gobierno Nacional Central
Ingresos, Gastos y Déficit

(% del PIB)
Ingreso Gasto Déficit/
Afio corriente otros Total Corriente Inversion Total Superavit
1) (2) (3)=(1+2) 4 5) (6)=(4+5) (7)=(6-3)
1990 9,8 0,6 10,3 9,0 2,0 11,0 -0,7
1991 11,2 0,9 12,1 9,3 2,3 11,6 0,5
1992 115 1,0 12,6 10,0 2,4 12,4 0,2
1993 12,0 1,5 13,5 115 2,2 13,7 -0,2
1994 11,8 1,4 13,2 12,2 2,3 14,5 -1,3
1995 115 1,4 13,0 12,9 2,4 15,3 -2,3
1996 11,7 1,7 13,5 14,7 2,6 17,3 -3,8
1997 12,6 1,5 14,1 15,1 2,9 18,0 -3,9
1998 11,6 1,5 13,1 16,0 2,0 18,0 -4,9
1999 11,0 1,6 12,6 17,5 1,5 19,0 -6,4
2000 113 15 12.8 16.8 16 18.4 -5.6

Fuente:Minhacienda - DGP

Dentro ddl Gobierno Central, @ rubro que mayor impacto ha tenido en @ crecimiento del
gasto total ha sido @ gasto de personal; gran parte de éste son salarios y transferencias asociadas a
la némina o pagos de pensiones destinados a los sectores de maestros, fuerzas militares, policia,

sector judticia, y 6rganos de control y funcionamiento del Estado®.

Las trandferencias teritoridles han tenido un gran dinamismo, aumentando como
proporcion de los ingresos totales de 29.5% en 1992 a 37.3% en 2000 (incluyendo € antiguo
FEC)*. Edas transferencias representan quizas una de las mayores inflexibilidades del gasto del
Gohierno, debido a su forma de célculo y a eevado porcentaje que de elas se destina también a
cubrir obligaciones salaridles de maestros, médicos y funcionarios de las administraciones

regionales.

Como consecuencia de la evolucidn y la estructura del gasto, se generd un crecimiento
importante en d tamafio del Estado, € cual pasd de 20.3% del PIB en 1990 a 36.6% dd PIB en
1999. Sin embargo, gracias a las acciones de gjuste fiscal adelantadas por d actual Gobierno, tales
como la presentacion de un presupuesto austero para € afio 2000, € tamafio dd Estado se logra

reducir en 2.6% dd PIB en la presente vigencia con relacion a 1999 (Cuadro 12).

2 |_os pagos de némina de estos sectores representan cerca del 70% del total. Por su parte, |as transferencias de situado
fiscal se destinan al pago de la némina de maestros y médicos. Lo mismo ocurre con por 1o menos € 30% de las
transferencias municipales.

B ginincluir regalfas.
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Cuadro 12
Tamario del Estado Neto de Transferencias

% del PIB
CONCEPTO 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
INGRESOS
SPNF 20,4 21,6 22,6 24,3 26,2 27,8 31,0 31,3 30,3 32,2 30,6
Gobierno Central 8,0 9,3 10,0 11,3 10,3 10,0 10,7 11,6 11,0 12,3 11,8
Seguridad Social 2,1 2,0 0,7 2,8 3,5 4,8 5,6 5,2 5,8 6,2 5,5
Sector Publico Territorial 4,4 4,5 4,0 4,4 59 6,4 7,3 7,6 7,4 6,2 59
Empresas Nacionales 4,7 4,9 6,2 4,1 4,5 4,5 5,0 4,3 3,6 4,5 5,0
Establecimientos Plblicos 0,8 0,8 1,1 0,8 0,9 0,9 1,0 0,9 1,1 1,4 1,7
Ajuste* 0.3 0.0 0.5 09 1.0 1.1 15 1.7 1.4 1.7 0.8
GASTOS
SPNF 20,3 21,6 23,2 24,3 26,1 28,1 32,7 34,1 33,9 36,6 34,0
Corrientes 14,4 15,6 15,7 16,1 17,9 18,9 21,5 22,5 24,6 27,6 25,4
Inversion 5,9 6,0 7,5 8,2 8,2 9,2 11,2 11,5 9,3 8,9 8,5
Gobierno Nacional 52 5,0 7,0 7,1 7,3 7,8 8,6 9,8 9,8 11,0 10,2
Corrientes 4,3 3,9 4,9 5,2 5,4 57 6,3 7,2 8,2 9,5 8,7
Inversion 0,9 1,1 2,1 1,9 2,0 2,1 2,3 2,6 1,6 1,5 1,5
Gob.Nacional sin intereses 4,1 3,8 5,9 6,0 6,2 6,6 6,7 7,8 6,9 7,6 6,9
Funcionamiento 3,1 2,7 3,9 4,1 4,2 4,5 4,4 52 53 6,2 4,9
Inversion 0,9 1,1 2,1 1,9 2,0 2,1 2,3 2,6 1,6 1,5 2,0
Seguridad Social 2,5 2,6 2,7 3,3 3,9 4,7 5,6 6,1 6,8 7,7 7.3
Corrientes 2,5 2,6 2,7 3,2 3,9 4,6 5,5 6,1 6,7 7,6 7.3
Inversion 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1
Sector Plblico Local 8,2 8,6 8,8 8,6 10,8 10,9 13,4 13,1 13,4 13,9 13,2
Corrientes 5,2 5,6 57 5,5 6,8 6,7 7,8 7,6 7.9 8,6 8,0
Inversion 3,0 3,0 3,1 3,1 4,0 4,2 5,6 5,5 5,5 52 5,2
Empresas Nacionales 3,0 3,7 3,4 3,8 2,5 3,2 3,5 3,2 2,4 2,7 2,0
Corrientes 1,6 2,3 1,8 1,4 1,1 1,3 1,1 0,9 0,9 1,0 0,7
Inversion 1,4 1,4 1,6 2,4 1,4 2,0 2,4 2,3 1,4 1,7 1,3
Estab. Plblicos 1,4 1,6 1,4 1,5 1,5 1,5 1,6 1,8 1,5 1,4 1,3
Corrientes 0,9 1,2 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8
Inversién 0.5 0.4 0.6 0.8 0.8 0.8 09 1.0 0.7 0.4 0.4
Déficit 0.1 (0.0) (0.6) 0.0 0.1 (0.3) a7 (2.8) (3.6) (4.3) (3.4)

Fuente: Modelo de neteo DNP-Base de datos UIP Defed y Confis

B. MEDIDAS ADOPTADAS POR EL GOBIERNO ENTRE 1998-2000

Dada la delicada situacion fiscal y las inflexibilidades de carécter estructural que caracterizaban
el gasto publico, a partir de 1998 & Gobierno Nacional ha adelantado una serie de reformas
orientadas a disminuir y racionalizar la estructura dd gasto, y a aumentar las fuentes de ingreso en

|os diferentes niveles de Gobierno. Las mismas se resumen a continuacion:

1. Ingresos

?? En Diciembre de 1998, € Congreso aprobo la sobretasa del 20% a la gasolina con destino a los
municipios (15%) y departamentos (5%). La sobretasa del 6% aprobada para € ACPM se
repartio por partes iguales alos alos departamentos (3%) y ala Nacion (3%) (Ley 488/98). Esta
medida le significo recursos adicionales a los fiscos territoriales por un monto cercano a $470
mm.

?? También se convirtio en Ley de la Replblica la suscripcion de los Bonos de Paz cuyo monto
asciende a $1.2 billones (Ley 487/98).

?? Se aprobo la reforma tributaria (Ley 488/98), mediante la cual se amplio la base del IVA y se
redujo la tarifa de este impuesto de 16% a 15%, a partir de noviembre de 1999.



?? Adicionamente se incluyeron una serie de acciones para reducir la evason y la dusién de
impuestos.

?? En @ marco de los decretos de la emergencia econdmica se cred @ impuesto a las transacciones
financieras, con una tasa de 2 por 1000. Este impuesto fue extendido por € decreto 955 de
1999 y posteriormente por la ley 608 de agosto de 2000, con € fin de financiar los gastos
destinados a solucionar 1os efectos del desastre de laregion del gje cafetero.

2. Gastos

?? Sehan ido diminando las ndminas paraleas.

?? Se cumplié & compromiso con & Banco de la Republica de no aumentar & gasto por encima
dd 13.8% en 1998.

?? Sellevo a cabo un recorte en las apropiaciones presupuestales equivalente a $875 mm (0.6%
del PIB).

?? Se aprobd @ Proyecto de Ley para la creacion del fondo de ahorro para financiar las
obligaciones pensionales de |as entidades territoriales (Ley 542/99).

?? lguamente se presentd € Proyecto de Ley 44/98, para regular las rentas de destinacion
especifica (flexibilizar € presupuesto), racionaizar € crecimiento de rubros incluidos en la
inversion social, diminar d rezago presupuestal y limitar, y posteriormente eiminar, los fondos
de cofinanciacion.

?? Mediante la Ley 489/98 se |e otorgaron facultades extraordinarias al Gobierno Nacional para
reorganizar y fusionar las entidades del Estado.

?? Se agprob6é @ Plan Financiero para 1999, que implicd llevar a cabo un recorte en los
presupuestos de las entidades descentralizadas y del Gobierno, por un monto de $2.1 billones
(1.4% del PIB de 1999).

?? Se presentd un presupuesto para la vigencia del afio 2000 sin incremento salarial para aquellos
servidores que devengaran més de un salario minimo. No obstante, € fallo posterior de la Corte
Congtitucional ordena redlizar d incremento salarial para estos empleados. En @ de eta
vigencia los gastos generales fueron objeto de una reduccién de 3.2% nominal.

?7? Dl mismo modo, @ proyecto de presupuesto para € afio 2001 solo incluye un incremento

salarial de 6.2%, € cua esinferior alainflacion prevista para € préximo afio. Asi mismo, los

2 E| cual pone en vigenciad Plan Nacional de Desarrollo del presente Gobierno “ Cambio para construir laPaz”. Antela
declaracion de inexequibilidad de éste, se promulgd la ley 608 de 2000.
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gastos generales se reducen en 19.8% nominal y las transferencias, incluido @ situado fiscal y

las parti cipaciones municipales, crecen en un porcentgje smilar alainflacion.

3. LogrosAlcanzados

?7? Los resultados ya se estén dando: d PIB del Sector Gobierno decrece por primera vez en €
segundo trimestre de este afio. Este habia venido creciendo sisteméticamente desde 1990 a tasas
superiores a crecimiento real de la economia, pero gracias a los esfuerzos por reducir € gasto
éste ha revertido su tendencia. Sin embargo, aln persisten inflexibilidades en la estructura del
gasto que equivalen a 94% de éste”™.

?7? Selogro la aprobacion de la Ley 542/99 con la cua se hacen viables los pagos de pensiones a

cargo de los Gobiernosterritoriales.

De no haberse llevado a cabo este conjunto de acciones, € déficit dd Gobierno en €
presente afio seria de 8.5% del PIB y @ del SPNF estaria en niveles cercanos a 6% del PIB. Estos
resultados sin duda habrian elevado los spreads de la deuda publica en € mercado internaciona a

niveles similares alos de economias en graves crisis.

?7? Seaprobo la Ley 542 de 1999 de Intervencion Economica, mediante la cual se otorgaron alivios

al sector productivo, evitando un mayor nivel de desempleo.

?7? Seaprobo la Ley 046/2000, seguin la cua se condicionan los gastos de las entidades territoriales

ala capacidad de generacion de ingresos propios.

% | astransferencias a los entes territoriales, a pensiones, las asociadas a la nébmina, sentencias, etc., asi como |os pagos
salariales, de justicia, militares e intereses son rubros con tendencias inerciales que requieren de reformas estructurales
muy profundas, en |as cuales este Gobierno esta seriamente comprometido
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C. VIABILIDAD FISCAL DE LASFINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL

Estos esfuerzos adelantados por € Gobierno en materia de generacion de ingresos y
reduccion del gasto a su cargo no son suficientes para lograr la viabilidad de las finanzas pablicas
nacionales. El desequilibrio es de tal magnitud que se requiere reformas fundamentales en la
estructura tributaria (como la reduccion de los privilegios regionales y sectoriaes para hacer que los
recaudos como proporcion dd PIB se comporten como los de paises con smilar grado de
desarrallo); una reforma pensona que garantice al sstema, en d largo plazo, € pago de las
obligaciones pensionales sin perjuicio de la sogtenibilidad fiscal; finamente, es indispensable
corregir la formula de asignacion de los recursos de transferencias a las entidades territoriales,
estableciendo un procedimiento mediante @ cual estas asignaciones correspondan a los costos reales

de la prestacion de servicios y no se promueva la e evacion injustificada de éstos.

1. Proyecciones de Deuday Sostenibilidad

A pesar de la reduccion del déficit del Gobierno Central y del SPNF durante @ periodo en
cual @ acuerdo con d FMI esté vigente, d déficit de pensones que enfrentard @ Ingtituto de
Seguros Sociales en los proximos afos, € déficit deél Fondo del Magisterio desde 2002 y @ escaso
dinamismo de la estructura tributaria, agravarédn de nuevo € problema de las finanzas publicas en €
Gobierno Central. El costo del financiamiento de estas nuevas obligaciones hara que € desbalance
del Gobierno de nuevo se profundice. Los montos de crédito requeridos para financiarlo hardn que
d saldo de la deuda del Gobierno se eleve de 33.5% a 58.2% del PIB en € periodo 2001-2007%°
(Cuadro 13).

El déficit primario que enfrentaria € Gobierno durante € periodo de andlisis se sitta entre
1.2%y 1.5% del PIBy, @ déficit después de privatizaciones aumentaria de 4.2% del PIB en 2001 a
6.9% en 2007. Por su parte, los pagos de intereses ascenderian de 3.7% en @ proximo afio a 5.4%
del PIB en € afio 2007, haciendo que estas obligaciones, como proporcion de los ingresos totales
del Gobierno, aumenten de 31% a 62.7% en & mismo periodo (Cuadro 14).

% Esimportante aclarar que & déficit del 1SS es mucho més profundo después del afio 2010.
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Cuadro 13
Evolucion dela deuday del déficit del Gobierno Nacional Central

% del PIB
Concepto 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1. Deuda Total 335% 350% 36,5% 40,6% 448% 49,0% 53,5% 58,2%

2. Déficit Primario /1 21% -20% -1,8% 20% -21% -21% -22% -2,2%

3. Intereses totales 3,9% 3,5% 4,2% 4,2% 4,2% 4,3% 4,6% 4,8%
Deudainterna 2,5% 2,2% 2,9% 2,8% 2,9% 3,0% 3,2% 3,5%
Deuda externa 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%

4. Déficit después de

privati zaciones -5,9% -4.2% -5,9% -6,2% -6,6% -6,9% 74% -7,9%

5. Servicio de la Deuda 8,5% 9,5% 11,7% 11,7% 131% 150% 165% 17,9%
Intereses 3,9% 3,5% 4,2% 4,2% 4,2% 4,3% 4,6% 4,8%
Amortizaciones 4,6% 6,0% 7,5% 7,5% 8,9% 10,7% 12,0% 13,0%

Fuente: DNP-DEE.

Cuadro 14
Utilizacion de los I ngresos Totales del Gobierno
CONCEPTO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1. Total Ingresos 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1.1 Ingresos corrientes 85,5 86,8 87,6 89,6 90,0 91,7 91,7 92,0 92,2
Ingresos tributarios 83,9 84,8 87,0 89,0 89,4 91,1 91,1 91,3 91,6
1.2 No tributarios y Otros 16,1 15,2 13,0 11,0 10,6 8,9 8,9 8,7 8,4
2. Pagos Totales 146,9 147,9 129,4 136,5 139,5 142,4 1445 147,9 151,0
1. Intereses 27,4 31,2 26,0 30,8 30,7 32,4 34,1 36,9 39,8
Intereses Deuda Externa 7,9 10,1 10,8 20,7 20,1 20,4 21,1 22,6 24,3
Intereses Deuda Interna 19,6 21,2 15,2 10,1 10,7 11,9 13,1 14,2 15,5
2.2 Servicios Personales 21,4 20,0 16,4 16,6 16,3 15,9 15,9 15,4 15,4
2.3 Transferencias 79,4 78,7 70,0 74,4 77,9 79,3 79,9 81,1 81,3

Situado 25,7 23,4 22,0 22,8 22,8 23,1 23,1 23,2 23,3

Participaciones 16,4 15,3 14,8 16,3 18,0 18,3 18,3 18,4 18,5

Pensiones 16,0 18,5 16,3 19,8 21,8 23,0 24,2 25,4 26,1

Otras 21,3 21,5 16,8 15,5 15,3 14,9 14,2 14,1 13,4

2.4 Gastos Generales 6,8 57 4,0 3,9 3,8 3,7 3,6 3,4 3,3
2.5 Inversion 11,8 12,3 13,0 10,8 10,8 11,0 11,0 11,1 11,1

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico - DGP- DNP

Estas tendencias sefialan que de no llevarse a cabo un gjuste severo para corregir la actual
estructura tributaria ineficiente y convertirla en una estructura equitativa, eficiente y moderna, no se
logrard hacer viable d presupuesto de gastos de 2001 y la estabilidad fiscal de mediano plazo.
Adicionamente, se requiere de la reforma pensiona y de la revisén de las transferencias
territoriales (incluido € FEC), para evitar que la economia colombiana corra la misma suerte de
otras economias latinoamericanas, con efectos negativos sobre € bienestar de los sectores mas

vulnerables de la sociedad.
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2. Alcancedelas Reformas Estructurales

a. Resultados de sélo llevar a cabo la Reforma Tributaria

La constituciéon de un sistema tributario en € cua existan muy pocas exenciones, salvo
aquellas aplicables a la canasta familiar y dirigidas principal mente a los sectores de bajos recursos,
permite una reduccion en la relacion deuda / PIB en € afio 2007 de 55% a 48.0% dd PIB y en @
déficit después de privatizaciones de 6.9% a 5.5% del PIB. Ademés de este impacto en la reduccion
de déficit, su importancia radica en que evita € crecimiento explosvo dd déficit fisca en este

periodo.

Por esta razon, la reforma tributaria es esencial, no sdlo porque disminuye las necesidades
de financiamiento interno y externo, sino porque permite reducir las tasas de interés y facilita a su

vez la consolidacion de la reactivacion® de la actividad productiva.

b. Resultados de sdlo hacer la Reforma Pensional.

En segundo lugar, la reforma pensional que se encuentra en proceso de concertacion, tiene
como objetivo revisar la transicion que otorga la Ley 100 de 1993, € tratamiento de los regimenes
especiaes y una evaluacion dd sistema de prima media. De acuerdo con estimativos preliminares,
el efecto de su aplicacion podria reducir la relacion de deuda / PIB de 55% a 52.8% en 2007, y €
déficit después de privatizaciones pasaria de 6.9% a 6.4% dd PIB.

De acuerdo con estos resultados, € efecto en € mediano plazo de la reforma pensional es
menor a que tendria la reforma tributaria. Teniendo en cuenta que las dos reformas son prioritarias
para el logro del objetivo de estabilidad, sera necesaria su aprobacion en os proximos meses.

c. Resultados con Reforma a las Transferencias Territoriales

Teniendo en cuenta que € posible impacto de la reforma pensional, sumado a de la reforma
tributaria, reducird la relacion deuda / PIB de 55% a 46% y € déficit dd Gobierno después de
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privatizaciones de 6.9% a 4.5% del PIB para € afio 2007, los niveles de deuda y déficit serian alin

demasiado altosy en d largo plazo volverian a ser insostenibles.

En estas condiciones, se requiere de la reforma de Acto Legidativo y de lareforma alaLey
60 de 1993, que modifica la forma de célculo y distribucion de las transferencias para educacion,
salud y propésitos generales y la reasignacion de competencias y responsabilidades del Estado. Una
de las férmulas exploradas por € Gobierno, que alin se encuentra en proceso de concertacion, es la
de permitir un crecimiento real de estas asignaciones de solamente 1.5% a partir de 2002,
equivalente a crecimiento de la poblacion. Esta flexibilizacion de las finanzas del Gobierno Central
debe ser complementada con acciones de racionalizacion del gasto en los sectores de salud y
educacion. La introduccion de nociones de rendicion de cuentas no se logra mientras no se aclare
cudles son los recursos de cada sector y no se le dé estabilidad a sus flujos de ingresos de forma tal

gue se pueda planear para € largo plazo.

Sdlo con la aprobacion de estas tres reformas se lograré la viabilidad fiscal del Estado y la
economia colombiana en € corto y en € largo plazo (Gréfico 31). De no llevarse a cabo alguna de
éstas serd imposible garantizar gastos como los de pensiones, educacidn, justicia y seguridad a

cargo del Estado en |os préximos afios.

7 De MUy poco sirven reactivaciones de un trimestre o dos, como la sucedida en 1997, llevadas a cabo con instrumentos
gue no garantizan su sostenibilidad, si ala postre, como ocurri6 un afio después, la economia se ve enfrentada a una
inevitable recesion.
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Gréfico 31
Relacion Deuda/PIB y déficit fiscal con Reformas Tributariay Pensional
Efecto delasreformastributaria, de pensiones
y del acto legidativo sobre larelacion deuda/P1B
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Un disefio adecuado de las poaliticas de gjuste estructural garantizara la estabilidad fiscal en
e corto, mediano y largo plazo. No es conveniente seguir con paliativos que posterguen la crisis

uNos pocos anos para gque la proxima administracion tenga que enfrentar problemas mayores.

RECOMENDACIONES

El Departamento nacional de Planeacidn recomienda al Consgo Naciona de Politica

Econdmicay Social aprobar |a programaci on macroecondmica presentada en este documento.
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