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LA REVISTA DINERO, PORTAFOLIO, BYINGTON

Y YANKELOVICH ACEVEDO Y ASOCIADOS S. A.

ANALIZARON LA CABEZA DEL CONSUMIDOR.
VEA LO QUE ENCONTRARON:

Mazda, la marca
de mayor recordacion
por los colombianos.
Fuente: Revista Dine

Mazda, la marca
mas conocida

S ] por los colombianos.
N - Fuente: Byington.

Mazda, el carro
preferido por

los colombianos.
Fuente: Portafolio.

Mazda, la marca

nimero uno en la mente
de los colombianos.
Fuente: Yankelovich
Acevedo y Asociados S.A.

Adivine el carro preferido por 40 millones de colombianos. Acerté.
Como 1o hicieron las revistas y las empresas de investigacidn
citadas arriba. Ahora adivine el carro que més se ve
en las calles de este pais. Acerté de nuevo. Finalmente,
adivine cudl es la marca de su prdoximo carro. Acertdé otra vez.

S@NTAGOSHNO



Editorial

Fedesarrollo estima que la produccién nacional
disminuird 3,8% en 1999, un verdadero desastre
histérico y uno de los peores descensos en el he-
misferio: la produccién bruta sélo habia caido en
1930 (-0,9%) y 1931 (-1,6%), y en la regién tnica-
mente se presentaron recesiones mds pronunciadas
en Venezuela (los pronésticos oscilan entre -4,5%
y -6,0%) y en Ecuador (entre -4,3% y -5,2%). Lo
que es peor, los pronésticos sobre la economia co-
lombiana se han venido deteriorando paulatina-
mente, mientras que aquellos sobre América Latina
han venido mejorando. Hace un afo se pensaba
que la economia colombiana creceria entre 0% y
1% y que América Latina descenderia 3,5%, mien-
tras que ahora los estimativos para este continente
hablan de una contraccién de apenas 0,5%.

Parece (til considerar la crisis como el resultado de
las condiciones iniciales, de la magnitud del choque
externo, y de la politica econémica adoptada como
respuesta al choque. Es previsible que la crisis sea
maés pronunciada cuando la economia se encuentra
inicialmente muy desajustada, cuando el choque

es fuerte, y cuando la politica econémica posterior
no contribuye a la reactivacién. El choque externo
fue relativamente "suave" en Colombia, y puede
concluirse que la profundidad de la crisis se debié
a los otros dos factores. Por supuesto, el desajuste
inicial obedecié a las politicas erréneas del pasado.
El choque externo fue menos fuerte que en otros
paises de la regién. Las exportaciones crecieron
mas, el deterioro de la cuenta de capitales fue mu-
cho menor que en paises como Chile y Perq, y el
crecimiento en los spreads muy superior en Brasil y
Argentina. El efecto combinado (choque real y
financiero) fue mucho maés fuerte en Ecuador, Ve-
nezuela, Chile y Perd. Quedan como explicaciones
posibles de la crisis las condiciones iniciales de la
economia y una politica econémica que no fue
apropiada para luchar contra la recesién.

Las condiciones iniciales en Colombia fueron cierta-
mente desfavorables. El déficit en cuenta corriente
en 1997 era el mayor entre los paises grandes del
hemisferio, y el déficit fiscal el mas alto después de
Brasil. Obviamente, estos déficits obedecieron a las



politicas equivocadas, entre las cuales se cita la
revaluacion real de la tasa de cambio afo durante
los ultimos ocho anos, la enorme expansién del
gasto fiscal durante todas las administraciones de la
década de los noventa, y la "burbuja" creada artifi-
cialmente en el dltimo afo de la Administracion
Samper. Pero también fue errénea la politica eco-
némica para enfrentar la crisis.

Fedesarrollo ha venido proponiendo un conjunto
de politicas para combatir la recesion, las cuales
pueden reactivar la economia, ademads de contribuir
al crecimiento de largo plazo de Colombia. En par-
ticular, se propuso elevar la inversiéon publica y
recortar gastos de funcionamiento, acabar con la
banda cambiaria, devaluar aceleradamente y pro-
mover las exportaciones. Esto se hizo apenas a
medias.

Se sabe que los paises con "gastos improductivos"
bajos crecen mas, que éstos se dispararon abrupta-
mente durante los 90s en Colombia, y que la in-
versién publica es complementaria con la inversion
privada. Por ello, parecia ideal adoptar una estrategia
tendiente a reducir la némina del Estado (central y
regional) y a elevar la inversion publica. Sin embar-
go, el gobierno siguié el camino opuesto. No fue lo
suficientemente audaz para recortar el gasto de fun-
cionamiento, y opt6 por la via facil y costosa de ajus-
tar la inversién publica. En consecuencia, el ahorro
corriente (impuestos menos gastos de funcionamien-
to) del gobierno central pasara de -4,74% del PIB en
1998 a -5,52% este ano, y el déficit total aumentara
de -3,8% a cerca de -4,5 en estos mismos anos .

LR R 2
Tampoco le va demasiado bien a las autoridades
monetarias en lo que se refiere al manejo cambiario.

En primer lugar, la banda cambiaria fue un mal
mecanismo pues no cumplié con los objetivos es-
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perados en la literatura econémica e invitaba a la
especulacion en Colombia. En segundo lugar, el
desplazamiento de septiembre de 1998 fue muy
pequefio, y la politica posterior de defender la ban-
da a cualquier costo (aumento sin precedentes de
las tasas de interés) fue en buena parte responsable
del descalabro de la economia durante 1999. En
tercer lugar, no es adn convincente el argumento
de que la "banda saltarina" fue el camino de tran-
sicibn mds adecuado hacia el nuevo régimen fle-
xible. Finalmente, la experiencia del dltimo ano
controvierte un conjunto amplio de afirmaciones
ligeras que es conveniente recordar en discusiones
futuras.

Los trabajos iniciales de Paul Krugman sobre las
bondades de la banda cambiaria como mecanismo
estabilizador despertaron un interés inusitado en el
medio y la adopcion de dicho mecanismo por un
conjunto amplio de paises. Con el tiempo se obser-
vo, sin embargo, que los supuestos empleados no
eran vélidos y el mundo fue abandonando el esque-
ma paulatinamente. De otra parte, diferentes trabajos
para Colombia indican que la banda invitaba a la
especulacién en lugar de desestimularla.

La inflacién descendié ano tras afio durante los
noventa, desde niveles superiores al 30% en 1990,
amenos de 20% en 1995 y quizd a un digito a par-
tir de 1999. No obstante, buena parte del ajuste se
logré6 mediante el comportamiento de la tasa de
cambio. ;Cémo explicar, si no, la disminucién de
la inflacién en un periodo en que mejoraron los tér-
minos de intercambio (al menos hasta 1996),
crecieron los salarios reales, el gasto publico, el dé-
ficit fiscal y la oferta monetaria aumenté en prome-
dio mas del 30% por afio?

Lo anterior significa, nuevamente, que la tasa de
cambio real se revalu6 abruptamente durante los
anos noventa. Haber mantenido la banda significaba



perpetuar dicha situacion y profundizar el dese-
quilibrio en la cuenta corriente.

Las autoridades optaron por un camino muy
peligroso. Desplazaron 9 puntos la banda hacia
arriba, y decidieron defender este instrumento con
la tasa de interés necesaria. Ambas medidas
resultaron desafortunadas. Se sabe, para comenzar,
que una devaluacion exitosa requiere devaluar lo
suficiente (o mds) para que la devaluacion sea
creible, y es necesario convencer a los inversionistas
de que todo esta bajo control. La mezcla utilizada
resulté explosiva. Nadie crey6 que el movimiento
de 9 puntos era suficiente, y ademas el incremento
posterior de las tasas de interés castigdé duramente
la economia durante 1999.

Las tasas de interés reales crecieron desde 5,9% en
diciembre de 1997 a 18,9% un afo después; descen-
dieron posteriormente, pero eran adn mayores a
13% en febrero de 1999. Fueron tasas muy supe-
riores a las de los afnos pasados. No es cierto, como
se afirma alegremente, que lo mismo sucedié con
otros paises de la region, independientemente del
régimen cambiario adoptado. Las tasas de interés
reales observadas en noviembre-diciembre de 1998
en Colombia fueron las mayores de la region, des-
pués de Brasil, y el crecimiento durante todo el afio
fue el mas alto después de Ecuador. Mds atin, mien-
tras que las tasas de interés crecieron cerca de 9
puntos para los paises que tenian banda cambiaria,
s6lo aumentaron 2 puntos (en promedio) en Argen-
tina, México y Perd.

L 2 & 4

Desde enero de 1999 en adelante fue claro que las
autoridades monetarias no utilizarian las tasas de
interés para defender este mecanismo, lo cual
contribuy6é a que la banda perdiera credibilidad.
Los especuladores ya sabian que la respuesta a los

ataques serian nuevos desplazamientos y la banda
perdi6 su razén de ser.

La recesion se fue acentuando durante los primeros
meses de 1999, y la caida en importaciones (cercana
al 30%) junto con los anuncios del Gobierno sobre
el ajuste fiscal y la reforma del Estado, entre otros,
permitié que la tasa de cambio se ubicara en niveles
cercanos al centro de la banda. En Marzo de 1999
Fedesarrollo consideré que era el momento ideal
para terminar con el mecanismo pues los mercados
se encontraban en relativa calma. Por supuesto,
vinieron otros ataques en los meses posteriores y
las autoridades monetarias desplazaron nuevamente
la banda en junio de 1999, lo cual redujo atin mas
la credibilidad del mecanismo.

Dos golpes de gracia terminaron con el esquema de
bandas en Colombia: en primer lugar, eran cada vez
menos los paises que mantenian este esquema y en
segundo lugar, era claro que el Fondo Monetario
Internacional tampoco defendia este mecanismo.

Brasil abandond la banda en enero de 1999, Ecuador
en febrero, y Chile en septiembre del mismo ano.
Siempre pudo argumentarse que Brasil y Ecuador
no eran buenos ejemplos por los efectos indeseados:
el alto overshooting (o sobrereaccién) de la tasa de
cambio en Brasil y el caos que siguié6 a la devalua-
cién en Ecuador. No obstante, todos los analistas
coincidian, transcurrido un tiempo, que la deva-
luacién en Brasil habia producido resultados reales
sumamente favorables. Ademads, la decision por
parte de las autoridades chilenas de abandonar la
banda con el propésito de reactivar la economia
fue un duro golpe para la banda colombiana.

Tampoco la banda desperté gran entusiasmo en el
FMI, y el anuncio de los negociadores colombianos
de que los siete mil millones de délares que prestaria
el Fondo y otros organismos multilaterales a Colom-
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bia tenian un uso muy restringido, significaba la
adopcion de una tasa de cambio relativamente fle-
xible, incompatible con el régimen cambiario vi-
gente en el pais.

Termin6 el debate sobre el régimen de bandas
cambiarias en Colombia y la liberacion ocurrié sin
ningln traumatismo, y pasamos a un nuevo régimen
de inflation targeting (o inflacién objetivo), en el
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que las autoridades monetarias ganan margen de
maniobra para bajar tasas de interés y disminuir la
inflacién. La tasa de cambio pasa ahora a ser un
precio mas en la economia, sobre el cual se discutird
poco. Quizas sélo se volvera sobre el tema en pe-
riodos en que la Junta del Banco Central intervenga
el mercado cambiario. Se trataria entonces del
régimen de intervencién sucia que tienen casi todos
los paises del mundo.
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consumir siempre
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I. Indicadores de la actividad productiva

CRECIMIENTO DEL PIB

@ En el segundo trimestre de este afno la economia
tuvo un decrecimiento de 7,56%, es decir, 6,9
puntos porcentuales menos que en el mismo tri-
mestre del afio anterior, cuando la caida fue de
0,65%. Este resultado muestra una desacelera-
cién importante de la economia y particularmen-
te de sectores como industria (-17%), construc-
cion (-24%), comercio (-9,5%), y servicios finan-
cieros (-7%).

en lademanda. Lo anterior permite prever que la
mineria y la agricultura (sin café) tengan creci-
mientos positivos y los demas sectores, negativos.

El decrecimiento pronosticado para el sector agri-
cola (incluyendo café) de 1,76% resulta del efecto
combinado de crecimiento de algunos productos
y caida de otros. Particularmente, se espera que
la produccién de café este ano tenga un descenso
de 11,89%, que se explica por el deterioro de los
precios internacionales y por factores climaticos
que han afectado la produccién. Categorias como

Tras el deterioro importante que tuvo el PIB en el
segundo trimestre del afio, Fedesarrollo reviso su
proyeccion de crecimiento para 1999 reducién-
dola de -1,6% a -3,8%. Esto supone que ademas
de haberse registrado crecimientos negativos del
PIB en los dos primeros trimestres del afo, en el
tercero nuevamente habra una caida de 1,8%,
mientras en el Gltimo trimestre no habra variacién
alguna (frente al mismo periodo en 1998).

Desagregando por sectores, las proyecciones pa-
ra este ano muestran una caida de 1,76% para el
sector agropecuario y, excluyendo café, un au-
mento de 0,28%. El sector minero crecerd 5,1%,
con la produccién petrolera aumentando 10,7%.
Por otra parte, la industria tendrd un descenso de
4,6%, mientras la construcciéon mostrard un de-
crecimiento mas severo de 21,1%. Se pronostica
que el sector de servicios se contraera en 1,3%.

Como se evidencia en las cifras, el comportamien-
to entre sectores es desigual. Mientras la produc-
cién agricolay la explotacién minera estan deter-
minadas por las condiciones de oferta, otros sec-
tores enfrentan menos rigideces en la produccién,
pero son bastante mds sensibles a las variaciones

Cuadro 1. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL

Y POR SECTORES (Crecimiento anual)

Dane Il trimestre

Fedesarrollo

1998 1999 1999(pr)
Sector agricola 0,8 -4,9 -1,7
Café pergamino 13,5 -28,5 -11,9
Resto de productos agricolas -3,4 2,4 0,3
Mineria 10,0 8,8 5,1
Petréleo - 14,2 10,7
Gas natural - -25,9 0,8
Carbén - -13,0 10,7
Resto de la mineria - - -2,3
Industria -0,5 -17,0 -4,6
Café elaborado - - -12,7
Industria sin trilla - - -4,3
Construccion -14,4 -24,0 2211
Servicios 0,3 - -1,3
Comercio, restaurantes y hoteles 0,9 9,5 -4,2
Transporte y almacenamiento 3,7 -3,4 -0,1
Servicios financieros -2,6 -7,0 -2,1
Servicios personales - - 1,2
Servicios domésticos t- -1,1 1,9
Alquiler de vivienda - 24 -2,2
Servicios del gobierno - 3,1 -3,0
PIB total 0,6 -7,6 -3,8

(pr): Proyectado.
Fuente: Dane, Departamento Nacional de Planeacién y Fedesarrollo.




el ganado, las oleaginosas y los cereales, junto
con el café, decrecerdn, mientras sectores como
Alimentos Agricolas (incluyen el banano) y Otros
Agricolas (incluye flores), registrardn tasas de
crecimiento positivas. En lo referente al sector
minero, sobresaldra el crecimiento en la produc-
cioén de petréleo en 1999, pues dicho afo serd el
de méxima produccién de los principales campos
colombianos. Se estima igualmente que la pro-
duccién de carbén caiga 10,5% vy la del resto de
la mineria disminuya 2,33%.

Por su parte la industria tendrd una caida que
serd del orden del 4,29% excluyendo trilla de
café. Esto se debe a que tanto los alimentos ma-
nufacturados como los bienes de metalmecani-
catendran decrecimientos que se estiman, respec-
tivamente, en -3,85% vy -11,32%.

El panorama para el sector de la construccion
continuard siendo negativo este afo. Por una
parte, los niveles de inventarios existentes siguen
siendo altos, y por otra, persisten dificultades en
el acceso a créditos hipotecarios del sector finan-

Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PIB POR TIPO DE
GASTO (Crecimiento anual)

Dane Il trimestre  Fedesarrollo

1998 1999 1999(pr)

PIB 0,6 -7,6 -3,8
Consumo total 0,9 -2,8 -5,5
Privado 0,9 -4,8 -6,1
Publico 0,9 3,1 -29
Inversion total -6,2 -30,0 -21,6
Privada - - -30,1
Pablica - - -13,0
Demanda interna -0,7 -11,6 -9,5
Exportaciones 8,8 3,1 7,4
Importaciones 0,3 -18,4 -18,1

(pr)

: Proyectado

Fuente: Dane y proyecciones de Fedesarrollo.
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ciero, lo que no permite prever una recuperacion
en el corto plazo. A pesar de que habra a lo largo
del afo un crecimiento en la construccién de
obras publicas de infraestructura, éste no serd lo
suficientemente fuerte para compensar la caida
en la construccion de edificaciones, llevando al
sector en su conjunto a registrar una caida de
21,1%.

Por altimo, las proyecciones para el sector servi-
cios no muestran variaciones importantes, se
destacan el estancamiento de los servicios finan-
cieros y publicos, y la caida en el comercio y en
los servicios del gobierno (éste ultimo como
consecuencia del recorte en el gasto publico).

En cuanto a las proyecciones de Fedesarrollo del
PIB por el lado del gasto, se tiene que la inversiéon
total caerd 21,6%, atribuible al decrecimiento
de la inversién privada en 30,1% y de la publica
en 13%. Por su parte, el consumo caera 5,5%,
como consecuencia de la contraccién del consu-
mo privado en 6,1% y el ptblico en 2,9%. Asi, la
demanda interna presentara una variacion nega-
tiva de 9,5%. Se espera que las exportaciones
reales aumenten 7,4%, principalmente por las
mayores exportaciones petroleras, mientras que
las importaciones disminuyan 18,1%.

La caida de la demanda interna del orden de
9,5%, es el resultado del descenso esperado en
todos sus componentes, excepto inventarios (que
no cambiaran). Los mayores deterioros se daran
en la inversion, tanto privada como publica. De
forma similar, el consumo (publico y privado)
disminuird en términos reales. El deterioro del
consumo del sector publico se atribuye al ajuste
obligado de las finanzas de la Nacion.

En linea con la caida de la demanda interna se
espera un mejoramiento en el balance externo.



La menor demanda interna trae consigo una dis-
minucion en las importaciones, llevando a una
reduccion en el déficit de la balanza comercial.
En lo que respecta a las exportaciones, el com-
portamiento favorable de las petroleras y otros
sectores especificos logrard compensar las me-
nores exportaciones a nuestros paises vecinos
cuyas economias actualmente enfrentan fuertes
recesiones (Ecuador y Venezuela).

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

@ Enel primer semestre del ano la economia siguié

mostrando signos recesivos en las cifras del sector
industrial. Asi, en lo corrido del afio la produccién
(sintrilla de café) cay6 19,56% respecto al mismo
periodo del afio anterior, segtn cifras del Dane.
Cabe destacar, sin embargo, que durante el mes
de junio la produccién tuvo una disminucién de
14,48% frente al mismo mes del afio anterior, la
mas moderada del semestre, lo cual confirma un
quiebre en la tendencia que venia haciéndose
evidente desde mayo. A pesar de estos resultados,
la situacién para los industriales continta siendo
dificil, pues la demanda interna sigue baja y el
acceso al crédito restringido.

Grafico TA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN
TRILLA DE CAFE (Crecimiento anual acumulado
del indice) Enero 1994 - junio 1999
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Fuente: MuestraMensual Manufactureradel Dane.
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El cambio de tendencia estuvo liderado por los
sectores de construccién de equipo y material de
transporte, fabricacion de productos metélicos
excepto maquinaria, industrias basicas de hierro
y acero e industria de bebidas. Mientras en el pe-
riodo enero-mayo estos grupos le restaron 7,98
puntos porcentuales al total industrial, en el acu-
mulado semestral aportaron 7,02 puntos. Este
leve repunte, de acuerdo con el Dane, se asocia
principalmente al incremento que han tenido en
sus ventas.

El sector que tuvo el mejor desempeno fue el pe-
trolero que en el primer semestre del ano crecié
12,8%, frente al decrecimiento de 10,3% en el
mismo periodo del afio anterior. La industria ta-
bacalera también registré un incremento de 8,8%
en el mismo periodo, aunque sus ventas semes-
trales decrecieron en 1,23% debido a la caida
que sufrieron en el mes de junio.

El resto de sectores continuaron registrando caidas
en su nivel de produccién. Los grupos que mos-
traron el peor desempeno fueron equipo y ma-
terial de transporte (-57,1%) y maquinaria apa-
ratos eléctricos (-38,2). A pesar de lo anterior,

Grafico 1B. PRODUCCION INDUSTRIAL
(Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - junio 1999
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Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.
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muchas empresas estin realizando inversiones
para superar la insuficiencia de demanda interna
e incursionar en los mercados externos. Uno de
estos casos es el del sector de objetos de barro,
loza y porcelana. Por otra parte el sector textil,
que ya tiene su mercado en el extranjero, ha pre-
senciado algunas dificultades financieras por su
lenta rotacion de cartera debido restricciones en

*

el acceso al crédito, aunque este aspecto se ha
visto parcialmente compensado por la devalua-
cion en los primeros meses del afo.

En linea con lo anterior, el nivel de empleo en el
sector (sin trilla de café) tuvo una reduccioén de
11,7% durante el primer semestre del ano, por la
suspension temporal de algunos trabajadores o

Cuadro 3. INDICADORES DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
(Variacién porcentual)

Produccion Empleo Salario real
Dic 98/dic 97 Ene-jun 1999 Dic 98/dic 97  Ene-jun 1999 Dic 98/dic 97 Ene-jun 1999
Petr6leo -3,8 12,8 9,3 -27,2 53 -15,0
Tabaco 1,6 8,8 -3,3 -2,3 0,6 8,2
Prod,metalicos excepto maqu -7,7 -6,4 -3,1 -12,8 0,4 41
Alimentos (sin trilla) -0,2 -8,5 -4,8 -4,9 -0,6 3,1
Equipo profesional y cienti 1.1 -12,3 1,0 -7,3 0,6 1,9
Plésticos 0.7 -13,7 -2,1 -8,1 0,3 1,9
Papel 79 -13,8 -4,7 -14,6 2,1 9,5
Bebidas -2,0 -17,0 -0,4 -7,7 1,1 0,9
Cuero, pieles, excepto calz 0,0 -17,5 -8,7 -16,0 1,8 1,4
Quimicos -6,3 -17,6 -10,3 -4,6 3,1 8,7
Hierro y acero -9,5 -18,1 -4,7 -5,8 0,6 6,3
Otros derivados del petréle -8,8 -19,4 -5,5 -12,3 3,4 -1,1
Vestuario 44,7 -20,7 21,7 -7,6 -2,8 4,6
Otros productos quimicos -1,1 -21,5 -2,8 -10,5 1.7 2,4
Textiles -3,2 -21,5 -3,7 -12,1 -1,9 0,2
Caucho -13,2 -21,7 -13,8 -17,0 -10,4 2,2
Imprentas y editoriales 2,0 -23,9 -5,5 -7,9 1,3 4,2
Industrias diversas -12,6 -26,0 -8,9 -2,7 2,0 3,8
Barro, loza y porcelana -3,3 -26,5 -7,7 -10,5 3.1 1,5
Industria de madera -10,1 -27,9 -13,2 -25,1 -6,8 -7,2
Calzado 0,2 -34,0 -3,3 -27,5 -2,7 -11
Productos minerales no meta -8,4 -34,7 -6,2 -22,2 -1,4 -0,6
Maquinaria excepto la eléct -9,7 -34,9 -10,4 -23,4 0,1 2.3
Metales no ferrosos -2,4 -34,9 -5,1 -13,6 39 -2,0
Muebles de madera -8,7 -35,1 -7,4 -19,3 -2,4 -5,1
Vidrio 12,7 -37,7 -3,5 -10,0 0,8 -0,6
Maquinaria, aparatos eléctr -11,9 -38,2 -19,8 -27,1 -1,7 1,4
Equipo y material de transp -8,7 -57,1 2,3 -21,3 4,1 1,6
Total -1,4 -18,7 -3,0 -11,7 0,3 2,4
Trilla de café 1,8 -4,1 16,3 -18,4 2,4 -6,2
Total excep trilla -1,6 -19,6 -3,0 -11,7 0,3 2,5

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane.
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por despidos. Esta cifra muestra la critica situacion
del empleo en el pais pues en el primer semestre
del ano anterior la reduccion en el nivel de em-
pleo fue sélo 1,65%. La caida en la contratacion
en el primer semestre fue mayor para el empleo
temporal (12,65%) que para el permanente
(11,47%).

A pesar de la reduccién en los niveles de empleo,
el salario real promedio pagado por la industria
(sin trilla de café) aumenté en el primer semestre
del ano 2,5%, frente a 0,7% registrado en el
mismo periodo del afo anterior. Este crecimiento
se atribuy6 al aumento de salarios en la industria
de papel (9,2%), la tabacalera (8,2%) y quimicos
(8,7%). En contraste, las mayores caidas en sala-
rios se presentaron en las agrupaciones indus-
triales de petréleo (15%) e industrias de madera
(7,2%).

La caida en la produccién superior a la del em-
pleo llevé a que la productividad laboral prome-
dio para la industria manufacturera sin trilla du-
rante el primer semestre del afo cayera 8,89%,
en contraste con el aumento de 8,25% presentado
en el mismo periodo de 1998. Las mayores pér-
didas de productividad correspondieron a los
sectores de equipo y material de transporte, indus-
trias basicas de metales no ferrosos, vidrios y sus
productos, y muebles de madera. Las agrupacio-
nes que experimentaron los mayores aumentos
en la productividad laboral fueron productos
metalicos excepto maquinaria, y equipo y refine-
rias de petréleo. Estos sectores tuvieron decre-
cimientos en su productividad durante el mismo
periodo del afo anterior.

Los resultados de la Encuesta de Opinién Em-
presarial de Fedesarrollo en agosto mostraron
por segundo mes consecutivo una ligera recupe-
racion en las expectativas de situacion econémica

para los préximos meses, en especial para las
grandes empresas. También continud la tendencia
de reduccion en el nivel existencias de productos
industriales acompafiada por un aumento en los
pedidos (aunque el balance sigue siendo ne-
gativo).

Los balances de la situacién econémica a agosto
corroboran el quiebre de tendencia que se pre-
sento6 en el mes de junio, principalmente para las
grandes empresas: su situacion econémica siguio
mejorando, pero ademas la de las medianas y
pequenas empresas comenzd a mostrar el mismo
comportamiento. Durante este mes el 52% de
los empresarios encuestados estimé que su situa-
cion era aceptable mientas el 36% opin6 que era
mala. En contraste, 11% de los empresarios perci-
bi6 una situacion favorable para su actividad eco-
némica. En agosto del aio pasado para un 55%
de los empresarios su situacién econémica era
aceptable, mientras que para el 33% era mala.

Grafico 2A. ACTIVIDAD PRODUCTIVA Y SI-
TUACION ECONOMICA DEL SECTOR INDUS-
TRIAL Enero 1994- julio 1999

Produccién Dane @ |
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4 Tasa de crecimiento anual del indice de pro-
duccion. Datos hasta julio de 1999.

b Balances: diferencia entre porcentaje de res-
puestas: positivas (mas, alto, mayor, bueno) y
negativas (menos, bajo, menor, malo).

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fe-

desarrollo y Dane.
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@ La actividad productiva de la industria manufac-

turera en el mes de agosto alcanzo6 uno de los ni-
veles mds altos del ano registrado por la Encuesta
de Opinion, llevando al balance a ser positivo.
Mientras el 51% de los encuestados -considerd
que su actividad productiva fue similar a la de
julio, un 26% consideré que fue mejory un 24%
afirmo que fue mds débil. Estos resultados con-
trastan con los obtenidos hace un ano, cuando el
45% de los encuestados respondié que su acti-
vidad econémica era mas débil que la del mes
anterior, el 44% contesté que era similar y sélo
11% afirmaron que era mejor.

El nivel de existencias de productos terminados
continu6 declinando por cuarto mes consecutivo
en agosto. Segtn la EOE, el 64% de los encues-
tados consideré que el nivel de existencias era
suficiente, mientras el 26% afirmé que éste sigue
siendo alto. A pesar de su reduccion, los inventa-
rios se mantienen en niveles histéricamente altos.
Probablemente esta reduccién es el efecto com-
binado de una menor escala de produccion y de
un ligero aumento en el volumen de pedidos.

Grafico 2B. EXISTENCIA Y PEDIDOS
(Balances suavizados)
Enero 1994 - agosto 1999
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fe-
desarrollo.
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Grafico 2C.EXPECTATIVAS DESITUACION ECO-
NOMICA (Balances suavizados)
Enero 1994 - agosto 1999
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Grafico 2D.EXPECTATIVAS DEPRODUCCION
PARA EL PROXIMO TRIMESTRE (Balances sua-
vizados) Enero 1994 - agosto 1999
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Grafico 2E. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL
Febrero 1994 - agosto 1999

80

76

\fw&x

64 \

N
>

68

60
Feb-94 Feb-95 Feb-96 Feb-97 Feb-98 Feb-99

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo.



@ El nivel de pedidos se increment6 por cuarto

mes consecutivo, aunque en proporcion menor
a la caida en inventarios. De hecho, 34% de los
empresarios encuestados afirmé que sus pedidos
aumentaron respecto al mes anterior, mientras
39% dijo que no habian cambiado y 28%, que
se habian reducido.

Las expectativas de produccién para el préximo
trimestre continuaron mejorando en julio por
tercer periodo consecutivo: 55% de los empre-
sarios encuestados afirmé que mantendra su nivel
de produccién actual en los meses siguientes y
s6lo un 10% planea disminuirlo. Una situacion
similar se observé en las expectativas de situacion
econdémica: un 54% de los encuestados opin6
que su situacién econémica en los préximos seis
meses no cambiarad respecto a los anteriores,
mientras un 29% afirmé que serd mejor y un
17% que sera desfavorable. Al interior de la mu-
estra se evidencia que las empresas grandes tienen
expectativas mas positivas de la situacién eco-
némica que las pequenas y medianas empresas,
lo que permite prever resultados favorables en la
actividad industrial en los proximos meses. Es

Grafico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSION
Febrero 1994 - agosto 1999
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fe-
desarrollo.

evidente que los empresarios estan recuperando
la confianza y, a la vez, percibiendo un entorno
econémico mas propicio para los negocios.

Aunque el nivel de utilizacion de capacidad ins-
talada aumenté en agosto respecto a mayo de
61% a 64%, el incremento se considera marginal,
ya que en promedio durante los Gltimos seis me-
ses, el nivel de utilizacion de capacidad instalada
sigue estando en su nivel mas bajo (62%). En
forma similar, las condiciones econémicas para
la inversion permanecieron constantes en agosto
respecto a mayo, mientras las sociopoliticas des-
mejoraron, aunque levemente.

ACTIVIDAD COMERCIAL

€ En el primer semestre del ano, las ventas del co-

mercio minorista (excluyendo combustibles)
disminuyeron 11,4%, frente a la caida de 2,9%
registrada en el mismo periodo del afio anterior.
Tres de las ocho agrupaciones que componen la
muestra presentaron un cambio en su tendencia
de positiva a negativa en los periodos comparados
(afo corrido), éstas fueron: cacharreria, bazares
y misceldneas, vestuario y calzado, y muebles y
electrodomésticos. Los grupos cuyas ventas
tuvieron el menor deterioro en el periodo enero-
junio comparado con el mismo de 1998 fueron
farmacias, alimentos y bebidas.

Cabe destacar que en el mes de junio, aunque la
mayoria de agrupaciones presenté tasas negativas
de crecimiento respecto al mismo mes del afio
anterior, éstas fueron las mas moderadas de los
primeros seis meses del ano. Asi, las ventas
minoristas sin incluir combustibles cayeron un
5,48% en junio frente al mismo mes de 1998,
luego de haber caido 11,7% en mayo respecto al
mismo mes del ano anterior.
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@ Durante el primer semestre todas las agrupacio-

nes registraron crecimientos negativos en sus
ventas. Las que mostraron mayor deterioro fue-
ron las ventas de vehiculos y repuestos, articulos
de ferreteria, y muebles y electrodomésticos, y
aquella cuyas ventas se vieron menos afectadas
fue la de farmacias (-3%). Sin embargo, las ventas
de productos farmacéuticos y las de muebles y
electrodomésticos tuvieron en junio un creci-
miento importante respecto al mismo mes del
ano anterior (9,17% y 0,85% respectivamente),
atribuido a las promociones que hicieron estos
grupos en dicho mes.

Las ventas de gasolina también experimentaron
una reduccién de 10,13% en los primeros seis
meses del ano, lo que significé una venta de 887
millones de galones frente a 987 millones ven-
didos en igual periodo de 1998. Esta disminucién
se atribuye basicamente a tres factores: el primero,
el contrabando a través de las zonas fronterizas,
y el segundo, el aumento en el precio por galén

.

Cuadro 4. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES
(Crecimiento ano corrido)

Grafico 4. INDICE DE VENTAS DEL COMER-
ClO (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - junio 1999

-12
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99

Fuente: Muestra Mensual del Comercio al por
Menor del Dane.

de gasolina, que en lo corrido del afo ha sido de
33,7%. El tercer factor, la recesion econémica
actual. Especialmente en el mes de junio, las
ventas de gasolina tuvieron una fuerte caida del
orden de 21,2% respecto al mismo mes del ano
anterior, cuando las ventas tuvieron un ligero
aumento de 1,45%.

Total sin Cacharrerias, Alimentos Vestuario y Farmacias Muebles y  Articulos de Vehiculosy  Mercancias
combustible bazares y y bebidas calzado electrodo- ferreteria repuestos  no calificadas
miscelaneas mésticos

1997 | 1,9 1,8 2,1 8,4 -3,6 12,4 -11,5 -4,4 -4,7

1l 0,7 14,6 -3,6 8,4 -1,3 18,4 1;5 -3,8 -1,4

1 0,5 19,9 -6,4 10,2 -6,8 14,3 0,7 5,7 4,5

v 3,1 13,0 -6,3 10,4 -2,8 27,6 -2,9 17,7 -0,4
1998 | -3,6 4,1 -8,5 -1,6 -0,5 5,2 5,1 4,3 -0,4

1 -2,2 2,3 -5,9 4,9 -4,1 14,7 -8,5 -5,5 -7,2

1 -7,8 -8,3 -6,4 -3,7 -7,4 2,9 -19,4 -23,6 -11,4

v -8,2 -6,8 -0,9 -8,1 -7,8 -15,6 -28,1 -26,6 -14,8
1999 I -10,9 -8,9 -5,4 -2,4 -5,6 -18,1 -36,0 -42,1 -5,0

I -11,9 -15,6 -3,6 -13,0 -0,4 -18,3 -41,3 -41,2 9,1
Junio
1998/1997 2,9 3.1 -7.3 1,9 -2,3 10,2 -1,9 -0,6 -3,4
1999/1999 -11,4 -12,4 -4,5 -8,3 -3,0 -18,2 -38,6 -41,7 -6,8

Fuente: Muestra Mensual de Comercio al Por Menor del Dane.
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Grafico 5. INDICADORES DE OPINION SOBRE
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Balances suavi-
zados) Enero 1994 - julio 1999

60

50 Expectativas de situacion economica

AN

w \ / \

Situacion econdmica ',
-30 N

-40
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99

\‘/‘\\ y /\ \/ ﬁ\[xlslencms /\v\/\
/( S\ \ \
10\ \ \J/ \‘/’/\_J \
5 F
-10 ¥
20 L %
" Pedidos s
-30
40
-50
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99
PROBLEMAS
Representacion porcentual (%)
90
80
Baja demanda
70
601 Rotacion de cartera

AL

v

SN
Contrabando ™~
20

~e /S \
i S \/ ~— 3 /\/ﬁ\
Disponibilidad de crédito Y
0 -
Ene-94  Ene95 Ene-96  Ene-97  Ene98  Ene-99

Fuente: Encuesta de Comercio de Fedesarrolloy
Fenalco.

® El deterioro en las ventas minoristas se tradujo a

su vez en una reduccién en el empleo de 15,64%
en el primer semestre, debido a la necesidad de
reduccion de costos de las empresas. De igual
forma, el monto total de sueldos y prestaciones
sociales disminuy6 9,74% en los primeros seis
meses del ano. Sin embargo, en términos reales,
los sueldos y prestaciones promedio pagados
por persona aumentaron en lo corrido del aro
7,17%, frente a los pagados en el mismo pe-
riodo del afo anterior. Particularmente en el mes
de junio, mientras la variacién anual del empleo
fue similar a la observada en mayo, los sueldos y
prestaciones por persona (en términos reales)
aumentaron 14,7% ano a ano, frente a 11,18%
registrado en el mes anterior para el mismo pe-
riodo.

Los resultados de la Encuesta de Opinién en el
mes de julio muestran, por segundo mes conse-
cutivo, una ligera mejoria en la situacion econo-
mica de los comerciantes. Sin embargo, pre-
valecen problemas como la baja demanda in-
terna, la lenta rotacion de cartera y el contra-
bando. Esto se refleja en las expectativas de si-
tuacion econémica que en julio tuvieron un
aumento marginal frente a junio. Por otra parte,
la encuesta refleja que continué el descenso de
los inventarios por séptimo mes consecutivo.
Ademas, en julio, esta caida en inventarios estuvo
acompanada de un aumento en los pedidos a
proveedores (aunque el balance continda siendo
negativo), indicando alguna recuperacién de la
demanda interna.

Como consecuencia de la ligera estabilizacion
de la situacion econémica, las expectativas de
los comerciantes encuestados para los préximos
tres meses continuaron aumentado, tras haber
alcanzado su nivel mas bajo en enero de este
ano.
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

@ El censo de edificaciones realizado por el Dane
en julio pasado mostré que 45,8% del area cen-
sada se encontraba en proceso de construccion,
mientras 14,8% estaba culminaday 39,5% estaba
paralizada. Es decir, que 3.745.100 m? estaban
en proceso de construccién, mientras 3.232.583
m? estaban paralizados y 1.207.889 m? fueron
culminados en este periodo. Comparando estos
resultados con el del primer trimestre del afo se
encuentra que el drea en proceso disminuyé de
un periodo a otro 9,2%, el drea culminada cre-
cié un 2,2% vy el area inactiva, un 4,9%.

Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONS-
TRUCCION (Tasas de crecimiento afo corrido)

98/97 99/98
Junio
Produccién de cemento (toneladas)
Produccion total segiin Dane 1,1 -21,1
Julio
Licencias aprobadas para la construccion
(miles de mt?)
Total nacional 9,6 -36,0
Bogota -28,1 -33,1
Resto del pais 36,2 -37,1
Licencias aprobadas para la construccion
de vivienda (miles de mt?)
Total nacional 18,3 -39,9
Bogota -30,6 -38,8
Resto del pais 57,3 -40,3
indice de costos de la construccién 11,1 5,8
Valor nominal acumulado del flujo neto de
préstamos de las CAVs (millones de pesos)
Préstamos aprobados -16,6 75,9
Constructores -8,8 -75,1
Individuales 21,5 -83,8
Otros -15,4 -24,0
Préstamos entregados -6,7 -54,2
Constructores 1,6 -60,9
Individuales -10,2 -80,3
Otros -8,9 100,5

Fuente: Dane, ICAV, ICPC.
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Segin este censo, del drea que estaba en proceso
de construccion a julio de este ano, el 68,9% co-
rrespondid a vivienda, de la cual un 46,3% era
multifamiliar y el 2,6%, unifamiliar. El 31,1% res-
tante correspondié a usos diferentes al habita-
cional (comercio, 6,9% y oficinas, 5,3%, entre
otros). Una situaciéon similar se encontré en el
drea paralizada, en la que la vivienda participo
con el 69,5%, distribuida en 39,9% multifa-
miliary 29,7% unifamiliar.

Desagregando por ciudades, el 48,6% de darea
en proceso de construccién se encontraba ubi-
cada en Santafé de Bogotda, 16,8% en Medellin,
11,2% en Bucaramanga, el 9,4% en Barranqui-
lla, 7,4% en Cali y por ultimo, 6,7% en Pereira.
Comparando estos resultados con los del primer
trimestre del ano, se encuentra que el drea en
proceso disminuy6 en Medellin (-24,5%), Santafé
de Bogota (-12,7%), Cali (-8,4%) y Bucaramanga
(-4,9%). En contraste, Pereira tuvo un crecimiento
importante en el drea en proceso de construccion
de 74,6%.

Respecto al area inactiva, 49,1% correspondié a
Santafé de Bogotd, 20,5% a Cali, 9,9% a Medellin

Grafico 6. AREA APROBADA PARA LA CONS-
TRUCCION DE VIVIENDA (Crecimiento anual
acumulado) Enero 1994 - julio 1999
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y el resto a Barranquilla, Bucaramanga y Pereira.
Al comparar estos resultados con los del periodo
enero-marzo se encuentra que el drea inactiva
aumenté en Medellin y Santafé de Bogota en
19,3% y 11%, respectivamente. En el resto de
ciudades el area inactiva disminuyd, especial-
mente en Barranquilla (-8,4%) y Bucaramanga
(-5,1%).

Como lo destaca el Censo de Edificaciones, du-
rante el segundo trimestre del ano, el drea inactiva
nueva se redujo en 11,8% respecto al primer
trimestre del ano. Es decir, que mientras en el
primer trimestre se encontraron inactivos 777.085
m?, en el segundo estaban inactivos 685.024 m?.
Se destaca la reduccién superior al 50% en el
drea paralizada nueva de oficinas, hospitales y
comercio.

Durante el primer semestre del aio la produccion
acumulada de cemento alcanzé una cifra cercana
alos 3,4 millones de toneladas, 900 mil toneladas
menos que en el mismo periodo del aio anterior,
segln cifras del Dane. Esto implica que la pro-
duccién de cemento se redujo en 26,7% en el
primer semestre del ano, comparado con el mis-
mo periodo de 1998. Esta caida se acentué en
los dltimos dos meses, mayo y junio, cuando la
produccion de cemento disminuyo en 28 y 38%
respectivamente frente a los mismos meses del
ano anterior.

En los primeros siete meses del ano el indice de
Costos de Construccién de Vivienda aumenté
5,82%, el acumulado mds bajo alcanzado a ju-
lio, frente a un aumento de 11,07% en igual pe-
riodo de 1998. Las ciudades en las que mas cre-
ci6 este indice fueron: Armenia (11,44%), Pereira
(10,21%) y Cacuta (9,99%), debido al incremento
en los costos salariales, en las herramientas y al-
quiler de equipo, en el concreto y en el cemento.

*

4

Después de haber tenido su caida mds fuerte en
el mes de mayo (50%) respecto al mismo mes
del ano pasado, las licencias de construccién
aprobadas disminuyeron en junio y julio 36% vy
38% respectivamente, continuando con la ten-
dencia negativa. Esto llevé a que las licencias de
construccion aprobadas en los tltimos siete meses
fueran de 3.088.175 m? que significo una caida
de 36% frente al mismo periodo del ano anterior
cuando se aprobaron 6.073.974 m”.

De forma similar a las licencias para el sector de
la construccion en general, las aprobadas para
vivienda tuvieron un decrecimiento de 22% en
julio respecto al mismo mes del ano anterior, ci-
fra inferior a las registradas en los dos meses pre-
cedentes (de -69% vy -41%). Del area aprobada
total, el 42,8% fue para vivienda de interés social
(frente a 32,8% registrado en el mismo periodo
del ano anterior), situacion que resulta de las
politicas especificas del Gobierno para promover
este tipo de vivienda.

La situacion critica del sector también se reflejo
en los préstamos aprobados por las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda al sector de la construccion:
entre enero y julio de este ano estas entidades
aprobaron préstamos por $545.635 millones,
cifra inferior en $1,721 miles de millones a la
correspondiente al mismo periodo de 1998, lo
que representé una caida de 75,6%. Los présta-
mos entregados también se deterioraron durante
los primeros siete meses del ano, comparados
con el mismo periodo el aiio anterior: el total de
préstamos entregados alcanzé en julio de este
ano $882.860 millones, frente a $1.926.261 en
julio de 1998.

La Encuesta de Opinion del sector de la cons-
truccion para el segundo trimestre del ano mues-
tra que 52% de los constructores tuvo a su cargo,
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Grafico 7A. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
(Balances)* | trimestre 1994 - Il trimestre 1999
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Grafico 7B. INICIACION DE PROYECTOS DE
VIVIENDA DURANTE EL TRIMESTRE
(%)** | trimestre 1994 - Il trimestre 1999
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Grafico 7C.FACTORES DETERMINANTES DELA
ACTIVIDAD CONSTRUCTORA DE VIVIENDA
(Balances*) | trimestre 1994 - Il trimestre 1999
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Fuente: Encuesta de construccion de Fedesarro-

llo y Camacol Cundinamarca.
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Grafico 7D. SITUACION ECONOMICA Y EX-
PECTATIVAS (Balances)* | trim 94 - Il trim 99
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Grafico 7E. VENTAS DE VIVIENDA
(Balances)*
I trimestre 1994 - Il trimestre 1999
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Grafico 7F.FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS
VENTAS DE VIVIENDA (Balances)*
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entre abril y junio, la ejecucién de obras de co-
mercio, oficinas locales y bodegas. Comparando
estos resultados con los obtenidos en el mismo
periodo del afio anterior, se evidencia que la si-
tuacién era mas favorable en ese entonces,
cuando 78% de los constructores encuestados
tenian obras en ejecucion.

Al comparar el nivel de construccién actual fren-
te al del segundo trimestre del afio anterior, se
encuentra que mientras 78% de los constructores
respondié que construyé menos que el afio pa-
sado, sélo 3% afirmé que construyé masy 19%
que construy6é lo mismo. Esto se atribuye prin-
cipalmente a la caida en la construccién de vi-
vienda, en cuyo caso 83% de los encuestados
respondi6 que construyé menos que en el mismo
periodo del afo anterior, y ninguno respondi6
que construy6é mas.

Debido a la dificil situacién del sector, los inicios
de vivienda también se han visto afectados: 74%
de constructores inicié menos proyectos de vi-
vienda frente al mismo trimestre del afo anterior,
mientras 25% inici6é la misma cantidad de pro-
yectos y s6lo 2% inicié mas proyectos. Se desta-
ca la caida de la vivienda nueva cuyo costo no
supera los 2.300 UPAC: 77% de los construc-
tores encuestados afirmé que empezé menos
proyectos entre abril y junio frente al mismo pe-
riodo del afio pasado.

De forma similar, el ritmo de ventas del segundo
trimestre del afo frente al mismo trimestre del
afo anterior fue menor para 81% de los encues-
tados y el restante 19% consider6 que fue igual.
Nuevamente, desagregando por tipo de vivienda
seglin estrato, se encuentra que la mayor caida
en ventas se dio en viviendas cuyo costo no su-
pera los 2.300 UPAC (83%). Cabe anotar que en

ningtn estrato se registr6 aumento en el ritmo de
ventas entre los periodos comparados.

De acuerdo con esto, un 55% de los constructores
estimo que su situacién econémica en los préxi-
mos seis meses sera similar a la actual, mientras
un 30% dijo que sera peor y un 15%, que sera
mejor. Particularmente, en el caso de constructo-
res de vivienda, un 51% contesté que la situacién
no cambiard mucho, frente a un 30% que respon-
di6é que serd més desfavorable y un 20 % que
consideré que mejorara.

ACTIVIDAD MINERA

@ Al finalizar los primeros ocho meses del ano, las

cifras de Ecopetrol muestran una produccién
promedio de 825 miles de barriles diarios de
crudo, aproximadamente 102 mil mas que en el
mismo periodo del afio anterior, cuando la pro-
duccién promedio fue de 723,47 miles de bpd.
Lo anterior implica un crecimiento en el nivel de
produccién para el periodo enero-agosto respecto
al mismo de 1998 de 14%. Como la produccién
directa de Ecopetrol se redujo entre marzo vy ju-
nio, la produccién de los asociados, principal-

Cuadro 6. PRODUCCION DE PETROLEO Y SUMI-
NISTRO DE GAS NATURAL

Produccién
petréleo (BPDC)

Suministro gas
natural (MBTU/dia)

1996 625.000 458.556
1997 652.184 583.000
1998 754.345 613.819
1999 Enero 843.328 484.632
Febrero 828.441 464.944
Marzo 816.469 471.529
Abril 831.962 486.019
Mayo 812.800 479.425
Junio 836.540 493.187
Julio 811.421 -
Agosto 119.160 -

Fuente: Ecopetrol.
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Grafico 8A. PRODUCCION DE PETROLEO
(Miles de barriles diarios)
Enero 1994 - agosto 1999
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Grafico 8B. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO
(Délares/barril)
Enero 1994 - agosto 1999
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Grafico 8C. SUMINISTRO DE GAS NATURAL
(MBTU/dia)
Enero 1994 - junio 1999
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Fuentes: Ecopetrol.
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mente en los campos de Cupiagua y Cafo Limén,
es la que explica el auge del sector.

El precio internacional del crudo repunté en los
primeros ocho meses del afio gracias a un acuerdo
de recorte de las exportaciones entre los paises
de la Opep y algunos no-Opep. Esta situacién ha
beneficiado a los crudos colombianos. El precio
promedio del crudo de Cafo Limén pasé de
US$8,97 délares por barril en diciembre de 1998
a US$18,64 ddlares en agosto, mientras el crudo
Cusiana pasé6 de US$10,10 a US$20,05 dblares
por barril en el mismo periodo.

Las exportaciones de crudo de Ecopetrol pasaron
de 265.078 barriles por dia en periodo enero-
agosto de 1998 a 285.927 barriles diarios en el
mismo periodo de este afio, lo que significa un
crecimiento de 8%. Este comportamiento se ex-
plica principalmente por las mayores ventas de
crudo de Cusiana al mercado internacional.

Aunque el Gobierno lanz6 una nueva politica con
el fin de atraer recursos extranjeros para la bldsque-
da y explotacién de nuevos yacimientos petrole-
ros, a la fecha no se ha firmado un solo contrato
nuevo. Esto ha llevado al Gobierno a replantear la
estrategia y a salir a los principales mercados inter-
nacionales a divulgar su nueva politica, presen-
tando ademds proyectos muy concretos.

El suministro de gas en junio de 493.187 mbtu/
dia fue el mayor en lo corrido del afno, pero me-
nor al registrado en el mismo mes de 1998. Se-
gun las cifras de Ecopetrol, el suministro de gas
durante el primer semestre fue de 2,88 millones
mbtu/dia, 1,27 millones menos que en el mismo
periodo del afio anterior, es decir en un decreci-
miento de 31%. Esta caida se atribuye a la menor
demanda por parte de las plantas térmicas.



ACTIVIDAD AGRICOLA
Café

@ De acuerdo con la informacién suministrada por

la Federacion Nacional de Cafeteros, en los pri-
meros ocho meses del afio se produjeron cerca de
5,8 millones de sacos de 60 kg. de café perga-
mino, es decir, 1,8 millones de sacos menos que
en el mismo periodo del afo pasado. Esta caida en
el volumen de produccién se explica principal-
mente por la alteracidn de los ciclos de lluvias que
afectaron los cultivos desde comienzos de este

Grafico 9A. VOLUMEN DE PRODUCCION Y
EXPORTACION DE CAFE (Crecimiento anual
acumulado) Enero 1994 - agosto 1999
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Grafico 9B. PRECIO DEL CAFE
Enero 1994 - agosto 1999
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Fuente: Federaciéon Nacional de Cafeteros.

*

ano. Sin embargo, en los dltimos tres meses ha
habido una ligera recuperacién en la produccion.

De forma similar, el volumen de exportacién de
café acumulado de enero a agosto también se re-
dujo en 754 mil sacos de 60kg. frente al acu-
mulado del afo anterior, pasandode 7,11 a 6,36
millones de sacos en el presente afio. Esto se tra-
dujo en una caida de exportaciones de café de
11% que estuvo ligada al descenso en el precio
internacional del grano que se ha venido regis-
trando desde comienzos de 1999.

El precio interno del café en el mes de agosto no
tuvo modificaciones respecto a los dos meses
anteriores y se ubicé en los $333.000/carga, que
llevé a un precio promedio para lo corrido del
ano de $321.167/ carga. Al comparar esta cifra
con la registrada en el mismo periodo del afo
pasado, se evidencia que el promedio de este
ano es menor en $1.690/carga, equivalente a
una reduccion de 5,2%.

En el mercado internacional, el precio del café
suave colombiano en el mes de agosto mantuvo
la tendencia a la baja de los otros suaves por ter-
cer mes consecutivo, después de haber repun-
tado en mayo en respuesta a las expectativas de
posibles heladas en Brasil. Esto llevé a que la li-
bra de café colombiano se ubicara en periodo
enero-agosto, en promedio, en 118,31 centavos
de délar, es decir, 26,6% por debajo del promedio
presentado en el igual periodo del afo anterior.

Agricultura no cafetera

@ De acuerdo con los datos suministrados por el

Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, el
sector agropecuario, incluyendo el café, tuvo una
caida en su produccion de 1,4% en 1998 frente al
ano anterior. Sin embargo, excluyendo el café la
caida fue mayor, de 4,8%, lo cual implica que el
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Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCION
(Millones de pesos de 1975)

Crecimiento (%)

1997 1998 1997 1998
Transitorios
Exportables 14.415 14.034 -3,2 -2,6
Ajonjolf 84 42 7,8 -50,3
Algodén 1.166 1.035 -40,8 -11,2
Arroz total 6.000 6.221 10,2 3,7
Papa 6.950 6.516 -3,0 -6,3
Tabaco rubio 216 221 -1,5 23
Importables 8.975 6.844 -2,6 -23,8
Cebada 103 66 -52,1 -36,2
Frijol 1.990 1.670 0,6 -16,1
Maiz total 4.487 3.470 11 -22,7
Sorgo 1.187 681 -25,9 -42,6
Soya 885 705 55,4 -20,3
Trigo 325 253 -22,3 -22,2
No comercializables 5.110 4.336 39 -15,2
Mani 48 17 -30,2 -63,6
Hortalizas 5.062 4.318 4,4 -14,7
Total Transitorios 28.501 25213 -1,8 -11,5
Permanentes
Exportables 24.778 24.842 0,4 0,3
Banano exportacion 2.871 2.704 8,4 -5,8
Cacao 1.478 1.489 1,4 0,7
Cana de azicar 12.208 12.151 -0,6 -0,5
Platano exportacion 303 381 2,6 25,6
Tabaco negro 302 372 -31,4 23,1
Flores 7.615 7.745 0,7 1,7
Importables 7.128 6.828 6,3 -4,2
Palma africana 7.128 6.828 6,3 -4,2
No comercializables 24.092 23.543 -1,7 -2,3
Cana panela 6.991 7.100 3,0 1,6
Coco 327 284 -14,0 -13,0
Fique 302 196 6,6 -35,1
Name 425 552 -38,0 299
Plstano 7.592 6.858 08 97
Yuca 2.678 2.619 -17,0 -2,2
Frutales 5.778 5.934 3,0 2,7
Total permanentes 55.998 55.213 0,2 -1,4
Agricultura sin café 84.498 80.425 -0,5 -4,8
Café 13.674 16.330 -4,3 19,4
Total agricul. con café  98.172 96.755 -1,0 -1,4

Fuente: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural.
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café tuvo un crecimiento positivo y significativo.
Comparando estas cifras con las del afo anterior
(1997), se evidencia que mientras la agricultura
sin café continué deteriorandose en 1998, el café
tuvo una mejor desempefio pasando de una caida
de 4,3% a un crecimiento de 19,4% en 1998.

La caida en la produccién agricola durante 1998
se atribuye principalmente al deterioro en los
cultivos transitorios. Aunque la produccién ca-
fetera creci6 19,4%, este incremento no alcanzé
a compensar las caidas en los cultivos transitorios
(11,5%) y permanentes (1,4%). Si bien el creci-
miento para el total de la agricultura en 1998 fue
similar al del afo anterior, cabe destacar que los
cultivos transitorios cayeron bastante (-11,5%).

Entre 1997 y 1998 el valor de los cultivos tran-
sitorios pasé de $28.501 millones de pesos (de
1975) a $25.213 millones. Esto se explica en
gran parte por la caida en el valor de la produc-
cion de los importables de 24%, donde se des-
tacan el sorgo (-43%), la cebada (-36%) y el maiz
(-22,7%). También sobresale la caida de 11,5%
en la produccién de cultivos no comercializables,
entre los que se encuentran las hortalizas (-15%).

En cuanto a los cultivos permanentes, después
de haber registrado un crecimiento de 0,2% en
1997, éstos tuvieron una caida de 1,4% en 1998
debido principalmente a una reduccién en el
valor de la produccién de los bienes no comercia-
lizables que pasé de $24.092 millones a $23.543
millones. Esto fue resultado del deterioro en la
produccién de fique (-35,1%) y de coco (-13%).
A pesar de que los exportables en su conjunto
tuvieron un crecimiento marginalmente positivo
(0,2%), el banano de exportacién registré6 una
caida de 5.8%. Al parecer, ésta fue compensada
por el aumento en la produccién de platano para -
exportacion (25,6%) y de tabaco negro (23,1%).



Il. Indicadores laborales :

@ Lasituacion laboral continué siendo critica en el
segundo trimestre del afio, segln lo muestran los
datos de la Encuesta Nacional de Hogares. La
tasa de desempleo siguié aumentando en el se-
gundo trimestre pasando de 19,5% en el trimestre

anterior a 19,8% . Comparada con el mismo tri-

mestre del ano anterior, la tasa de desempleo au-
menté6 cuatro puntos porcentuales y hoy hay en
el pais 1.373.747 personas sin trabajo.

& Frente a los datos obtenidos en el segundo tri-
mestre del afio pasado se evidencia que la fuerza
laboral aumenté 1,75%, equivalente a 119.282
personas. Este crecimiento se explica por el au-
mento en la poblacién econémicamente activa
de Bogota en 1,94% (aproximadamente 59 mil
personas mas), de Cali (9,38%) y de Barranqui-
lla (0,59%). Mientras tanto, en ciudades como
Medellin, Manizales y Pasto la fuerza laboral re-
gistré un crecimiento negativo entre los dos pe-
riodos.

Cuadro 8. INDICADORES DE EMPLEO
Siete ciudades y sus dreas metropolitanas

® Enel segundo trimestre del ano habia 5,6 millones
de personas ocupadas en las siete dreas metro-
politanas, lo que implica una reduccién de 171
mil personas respecto al segundo trimestre del
ano anterior, es decir, una caida de 3% en la tasa
de ocupacién. La ciudad con un mayor deterioro
de este indicador fue Medellin, con un descenso
de 8% frente a junio del afio anterior. También se
destaca la ciudad de Cali, en cuyo caso el descen-
so de ocupados fue 7,2% para igual periodo.

€ En cuanto a la poblacién desocupada, ésta au-
menté 27% en el segundo semestre del afio
frente al mismo periodo del afio anterior. El au-
mento en el desempleo fue mas alto en las ciu-
dades de Santafé de Bogota (30,9%), Medellin
(26,8%) y Cali (25,93%). El resto de ciudades
también registr6 aumentos en la poblacién
desocupada, aunque en menor proporcion.

# Lo anterior llevé a una tasa de desempleo para
las siete dreas metropolitanas de 19,8% en el

Poblacién en edad  Poblacién Ocupad Desocupad Tasa Global Tasa de Tasa de
de trabaj. econ6émi te (0) (D) de participacién ocupacién desempleo

(PET) activa (PEA) (TGP) (TO) (TD)

1997 | 10.676.130 6.228.459 5.461.664 766.795 58,3 51,2 12,3
1 10.707.277 6.414.688 5.560.661 854.027 59,9 51,9 13,3

Il 10.836.782 6.488.413 5.702.132 786.281 59,9 52,6 12,1

v 10.790.002 6.635.611 5.837.601 798.010 61,5 54,1 12,0

1998 | 10.818.024 6.739.931 5.768.492 971.439 62,3 53,3 14,4
1l 10.870.190 6.819.705 5.735.574 1.084.131 62,7 52,8 159

Il 10.958.317 6.678.823 5.678.686 1.000.137 60,9 51,8 15,0

v 11.053.137 6.926.123 5.843.813 1.082.310 62,7 52,9 15,6

1999 | 11.011.073 6.856.225 5.518.464 1.337.761 62,3 50,1 19,5
1l 11.052.286 6.938.987 5.565.240 1.373.747 62,8 50,4 19,8

Fuente: Dane.
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Grafico 10A. TASA DE DESEMPLEO
(Siete ciudades y sus areas metropolitanas)
I trimestre 1994 - 1l trimestre 1999
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Fuente: Dane.
Grafico 10B. TASA DE DESEMPLEO EN LAS CUA-

TRO PRINCIPALES CIUDADES DEL PAIS
| trimestre 1994 - 1l trimestre 1999
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segundo trimestre de 1999, 3,9 puntos porcen-
tuales por encima de la que se registré en el mis-
mo periodo de 1998. La tasa de desempleo mas
alta se presenté en Medellin (21,6%), seguida
por la de Cali (21,26%) y Manizales (21,3%),. El
desempleo en Santafé de Bogota fue aproximada-
mente de 19%. El menor nivel se registré en Ba-
rranquilla con 16,3%, que es, sin embargo, una
cifra histéricamente alta.

Esta tendencia de desempleo creciente es corro-
borada por los indicadores de empleo del sector
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Grafico 1T0C.EMPLEOEN LAINDUSTRIAYELCO-
MERCIO (Tasa anual de crecimiento)
Enero 1994 - junio 1999
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Fuente: Dane.

Grafico 10D. EMPLEO EN LOS SECTORES DE
INDUSTRIA Y CONSTRUCCION (Balances)
I trimestre 1994 - Il trimestre 1999
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industrial y del comercio publicados en las mues-
tras mensuales del Dane, que sefalan que la
respuesta a la contraccién de la demanda interna
ha sido el despido de personal. Todos los sectores
industriales acentuaron la tendencia negativa del
empleo en junio.

Segln la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo,
las expectativas sobre la contratacion laboral
son positivas: los empresarios esperan aumentar
su nivel de contratacion, especialmente los indus-
triales, a partir del tercer trimestre del afo.



I11. Indicadores del sector externo

TASA DE CAMBIO

@ En la primera semana de septiembre, dos meses

después de que el Banco de la Republica modi-
ficara la banda cambiaria, el délar volvié a acer-
carse al techo de la misma. El 9 de septiembre el

alcanzé una cifra de 35%, el porcentaje mas alto
registrado en los Gltimos afos. Igualmente, la de-
valuacién afo corrido (enero-agosto) fue de
23,2%, frente a 7,2% registrada en el mismo pe-
riodo del afio anterior.

délar estuvo a 9 centavos del limite superior de @ La abrupta devaluacién en términos nominales
labanda y aumenté en cuatro pesos a $1.986,60. que tuvo lugar en el dltimo par de meses (espe-
En consecuencia, el Emisor tuvo que intervenir cificamente acentuada por el aumento de la
en el mercado vendiendo reservas internacionales pendiente de la banda y de su amplitud el pasado
para defender el limite superior de la banda. Sin 27 de junio), llevé a que la tasa de cambio real se
embargo, la presién del mercado llevé a que la devaluara en 22% en los dGltimos doce meses a
Junta Directiva del Banco de la Republica deci- agosto, frente a 12% registrada en el mes de ju-
diera eliminar la Banda el pasado 25 de sep- nio. lgualmente, en lo corrido del afio a agosto,
tiembre. la devaluacion real fue de 9%, frente a 2,4% pa-
ra el periodo enero-junio.

El alza del délar ha llevado a una creciente de-

valuacion en los Gltimos tres meses: asi, en el ~ ® En el mes de agosto se registré un aumento en el

mes de agosto la devaluacién nominal anual

indice de tasa de cambio real cruzada con Vene-

Cuadro 9A. TASA DE CAMBIO REPRESENTATIVA DEL MERCADO
(Pesos por délar)

TCRM Devaluacién anual (%) Devaluacién ano corrido (%)
1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 1998 1999
Enero 1.027,1 1.323,2 1.570,0 1,6 28,8 18,7 2,6 2,0 3.0
Febrero 1.074,2 1.346,1 1.567,1 4,3 25,3 16,4 7,4 3,8 2,9
Marzo 1.062,2 1.357,1 1.550,1 1,6 27,8 14,2 6,2 4,6 1.7
Abril 1.060,7 1.360,7 1.574,7 0,9 28,3 15,7 6,0 4,9 3.3
Mayo 1.075,2 1.386,3 1.641,3 0,8 28,9 18,4 7.5 6,9 7.7
Junio 1.082,4 1.386,6 1.694,0 1,0 28,1 22,2 8,2 6,9 11,2
Julio 1.102,4 1.371,5 1.818,6 3,6 24,4 32,6 10,2 5,8 19,4
Agosto 1.132,7 1.390,5 1.876,9 8,4 22,8 35,0 13,2 7,2 23,2
Septiembre 1.222,5 1.520,5 - 17,5 24,4 - 22,2 172 -
Octubre 1.262,9 1.587,4 - 24,3 25,7 - 26,2 22,4 -
Noviembre 1.294,6 1.562,7 - 29,7 20,7 - 29,4 20,5 -
Diciembre 1.296,9 1.523,6 - 29,6 17,5 - 29,6 17,5 -
Promedio 1.141,1 1.426,3 1.661,6 10,1 25,0 21,7 14,1 10,0 9,1

Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 11A. BANDAS TASA DECAMBIO REPRE-
SENTATIVA DELMERCADO Ene 1997-sep 1999
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Grafico 11B. INDICES DELA TASA DECAMBIO
REAL* (Base promedio geométrico 1994 = 100)
Enero 1994 - septiembre 1999
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* Ponderaciones seglin comercio global total (T) y
no tradicional (NT), deflactadas por el IPP y el IPC.
Fuente: Banco de la Republica.

zuela por quinto mes consecutivo, de 1,61, es
decir, 0,51 puntos porcentuales por encima del
indice registrado en el mismo mes del afo ante-
rior, y en general, el mas alto de la serie. Esto se
traduce en unos términos de intercambio fa-
vorables con dicho pais.

# Respecto al indice de tasa de cambio real cruza-
da con Ecuador, aunque mejoré en agosto res-
pecto a julio pasando de 0,68 a 0,74, su nivel se
encuentra por debajo del presentado en el mismo
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Grafico 11C. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS
Enero 1994 - agosto.1999
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Grafico 11D. INDICE DE LA TASA DE CAMBIO
REAL PONDERADA SEGUN DESTINOS DELAS
EXPORTACIONES I Trim 1994 - I Trim 1999
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Cuadro 9B. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
(Base promedio 1994 = 100)

ITCR? Variacion anual (%)
1996 1997 1998 1999b 1996 1997 1998 1999b
Enero 102,8 93,0 - 99,0 102,9 3,6 9,5 6,4 4,0
Febrero 103,2 94,5 96,8 99,6 4,9 -8,5 2,4 3,0
Marzo 103,8 89,8 96,2 97,3 4,9 -13,5 Z Tl
Abril 101,7 88,3 94,8 100,1 2,1 -13,2 7,4 55
Mayo 100,1 89,0 95,2 104,5 0,8 -11,1 6,9 9,8
Junio 101,2 87,8 94,1 105,4 3.1 -13,2 71 12,0
Julio 100,0 89,3 92.1 110,6 -0,1 -10,7 3. 20,2
Agosto 98,7 91,1 93,2 113,8 -4,9 -7,7 2:3 22,1
Septiembre 97,7 97,7 102,9 -8,4 0,1 5.3
Octubre 94,3 99,5 108,4 -13,7 5.5 8,9
Noviembre 92,3 101,1 106,6 -16,0 9.5 5,4
Diciembre 91,9 99,9 104,3 -10,4 8,6 4,4

2 fndice de tasa de cambio real calculado con el comercio tradional y deflactado por el IPP.

b Datos sujetos a revision.
Fuente: Banco de la Republica.

mes del ano anterior (de 0,8). Esto deteriora la
capacidad competitiva de las exportaciones
colombianas hacia el vecino pais.

€ Enlo que respecta a la tasa de cambio real pon-
derada segtn el destino de las exportaciones, la

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL

situacion no ha cambiado mucho frente a los

paises desarrollados y se observa un estanca-
miento desde inicios del ano anterior. Sin em-
bargo, frente a los demds paises latinoamericanos,
es clara la mejoria en los términos de intercambio
a pesar de la leve caida en el Gltimo mes.

Millones de délares FOB

Variacion %

1998 Ene-jun 1999 1998-1997 Ene-jun 99/98
Balanza comercial -3.134 468,2 -1,4 -
Exportacion de bienes 10.832 5.214,8 -6,3 -5,1
Café 1.891 689,4 -16,3 -32,0
Mineras 3.573 1.951,2 -12,0 14,4
Petréleo y derivado 2.298 1.447,5 -14,8 28,9
Carbén 934 388,2 9,0 -16,3
Ferroniquel 118 58,9 -25,5 -10,1
Oro 141 0.6 - 77,3 -95,9
Esmeraldas 83 56,0 -41,5 41,4
No Tradicionales ? 5.368 2.574,2 2,2 -7,3
Importacion de bienes 13.966 4.746,6 -4,8 -36,0
Bienes de Consumo 2.892 < -4,6 -
Bienes Intermedios 5.781 - -5,4 -
Bienes de Capital 5.294 - -4,2 -

2 Sin oro ni esmeraldas.
Fuente: Banco de la Republica y Dane.
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COMERCIO EXTERIOR

& En el primer semestre del ano, el valor de las ex-

portaciones colombianas totales FOB fue
US$5.214,8 millones frente a US$5.497,3
millones en igual periodo del afio anterior, es
decir, una reduccién en el valor de las exporta-
ciones de 5,1%. Gran parte del deterioro de las
exportaciones se explica por la recesion que
atraviesan algunos de nuestros principales socios
comerciales latinoamericanos, que no ha sido
compensada por los efectos positivos de la de-
valuacién colombiana.

Dentro del total de exportaciones, los productos
tradicionales participaron con el 49,6% del valor
y con el 88,7% del volumen total. Respecto al
primer semestre del afio anterior, las toneladas
exportadas aumentaron 8,8%, mientras el valor
FOB en délares disminuy6 3,1%. En cuanto a las
exportaciones no tradicionales, éstas se redujeron
en 7,1% (valor FOB) comparadas con las regis-
tradas en el primer semestre del ano anterior.

El valor CIF de las importaciones durante el
periodo comprendido entre enero y junio de este
ano fue de US$5.063,8 millones frente al
observado de US$7.908,1 millones en el mismo
periodo del ano anterior, lo que equivale a una
disminucion cercana a 36%. Este comportamien-
to obedece a la recesion de la economia y a la
debilidad de la demanda interna, y a la fuerte de-
valuacién del peso en lo corrido del ano.

La desacaleracién de las importaciones fue muy
superior al de las exportaciones durante el primer
semestre del ano, lo que llevé a un superavit en
la balanza comercial de US$468,1 millones FOB,
frente a un déficit de US$1.922,5 millones FOB
en el mismo periodo del afio anterior. Este com-
portamiento superavitario no se presentaba desde
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Grafico 12.IMPORTACIONES Y EXPORTACIO-
NES TOTALES (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - junio 1999
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1992 en la economia colombiana. En el primer se-
mestre las balanzas comerciales positivas se regis-
traron con Estados Unidos (US$566 millones) y
con Perti (US$104,6 millones). En contraste, los
mayores déficits se presentaron en las balanzas
con México (US$131,5) y con Brasil (US$118,4
millones).

EXPORTACIONES

& La caida de las exportaciones en valor FOB du-

rante el primer semestre del afo frente al mismo
periodo del afio anterior, se explica en buena
parte por el deterioro de las ventas de productos
tradicionales de 3,08% y de los no tradicionales
de 7,08%. La mayor contribucién a la variacion
total negativa correspondié a las exportaciones
no tradicionales excluyendo oro y esmeraldas.

En promedio, las exportaciones han disminuido
en los ultimos cinco meses entre 8,3% y 9,4% al
compararlas con el mes respectivo del afo an-
terior; sin embargo, estas caidas han sido infe-
riores a la registrada en enero de este afio, cuando
las exportaciones disminuyeron 18,1% respecto
al mismo mes de 1998. Cabe destacar que en ju-
nio se registr6 la segunda menor caida (8,4%),



del afo en las exportaciones frente al mismo mes
del afio pasado. En linea con la tendencia vista en
el acumulado del semestre, las exportaciones que
mads cayeron afio a afno a junio fueron las tradi-
cionales (10,45%).

Desagregando las exportaciones tradicionales,
se destaca la caida en las exportaciones de café
de 32,02%, la cual fue sin embargo, compensada
por el aumento en las exportaciones de petréleo
que crecieron 28,93%, y que aportaron 5,91
puntos porcentuales a la variacién total.

Los Gnicos grupos que tuvieron un crecimiento
positivo en el primer semestre del afho comparado
con el mismo periodo del afo anterior fueron los
bananos, que crecieron 33,5%, las esmeraldas,
41,4% vy los productos quimicos 7,87%. En con-
traste, las ventas de vehiculos en el exterior
cayeron 69,8%, las de azdcares y confites 34,2%
y las de materias plésticas 20,3%.

Durante el primer semestre de 1999, el 83,9%
de las exportaciones colombianas tradicionales
tuvo como destinos Estados Unidos y la Unién
Europea. Las ventas a Estados Unidos aumentaron
25,5% en el primer semestre del afo comparado
con el mismo periodo del ano anterior, y con-
tribuyeron con 11,7 puntos porcentuales a la
variacion de las exportaciones tradicionales. Un
aumento mayor se presenté durante el mes de
junio, cuando las exportaciones tradicionales a
dicho pais tuvieron un crecimiento cercano al
57% frente al mismo mes del afio anterior. Si
bien las ventas a [a Unién Europea disminuyeron
31,4% en el primer semestre del afo, en junio la
reduccién fue menor y fue de 19,5%.

Por su parte, las exportaciones no tradicionales
hacia Puerto Rico crecieron 29% en el primer
semestre del aino. Contrariamente, las ventas al
resto de paises disminuyeron, especialmente a la

2

Comunidad Andina (-43,7%), a la Unién Europea
(-35,31%) y a Japon (-15,98%). Sin embargo, en
el mes de junio, las exportaciones no tradiciona-
les tuvieron un aumento de 2,66% respecto al
mismo mes del afno anterior, y esto se atribuyé
principalmente al fuerte incremento en ventas a
Estados Unidos de 42,1%, que representd un apor-
te a la variacion total de 9,49 puntos porcentuales.

Las exportaciones no tradicionales disminuyeron
7,08% vy 7,31% sin incluir oro y esmeraldas en el
primer semestre del afio, comparado con igual
periodo del afio anterior. Las mayores contribu-
ciones negativas a la variacién correspondieron
a los vehiculos (2,85 puntos porcentuales), azd-
cares y confites (2,73 pp) y las materias plasticas
(1,25 pp).

En lo corrido del ano hasta el mes de junio, los
principales compradores de exportaciones no
tradicionales fueron Estados Unidos y la Comu-
nidad Andina, que, en conjunto, demandaron el
59,6% del total. Asi, las exportaciones no tra-
dicionales a Estados Unidos tuvieron durante el
primer semestre un incremento de 17,7% frente
al mismo periodo del ano anterior (el valor de
éstas pasé de US$745,3 millones a US$877,2
millones), y las realizadas a la Comunidad Andina
disminuyeron 33,7%. Como se anoto, este com-
portamiento se explica por las recesiones que
enfrentan los paises socios (Venezuela y Ecuador).
Para finalizar, las exportaciones no tradicionales
hacia la Unién Europea disminuyeron 5,6% en
el mismo periodo de comparacién, en razén a
las menores exportaciones hacia Alemania
(-8,7%) y al Reino Unido (-18,8%).

IMPORTACIONES

*

En el primer semestre de 1999 el valor CIF de las
importaciones disminuyé 36% frente a igual
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Cuadro 10A. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - junio 1999 (Participaciones en el total de cada region)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del

Actividad Unidos México México Chile sin Venezuela Venezuela  Europea Europa Japén mundo Total
Producci6n agropecuaria 37,5 4,1 0,6 0,2 1.5 4,9 56,5 57,4 7,2 9,3 23,6
Caza 0,0 0,0 11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 1,0 0,2
Silvicultura 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraccién de madera 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Pesca 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,8 0,3 0,1

Explotacién de minas de carbon 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraccién de minerales metélicos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,3 0,0 0,0
Extraccién de otros minerales® 2,8 12 0,0 0,0 0,0 0,2 11 20,5 45,3 1,5 2,2
Productos alimenticios excepto bebidaa 5,8 57 6,3 6,1 12,1 15,8 18,7 0,1 14,1 22,8 12,6
Productos alimenticios diversos 1,2 1,0 0,9 0,2 0,9 0,8 4,5 10,1 251 1,3 1,9

Bebidas 0,1 0,0 1,7 0,0 1,2 0,4 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3

Tabaco 0,2 2,3 0,0 0,0 0,1 0,5 0,9 0,0 0,0 0,2 0,4
textiles 3,5 2,7 6,1 4,9 3,4 7.3 - 36 2,9 0,0 2,4 4,0
Prendas de vestir excepto calzado 12,0 2,2 5,5 11,0 2,3 6,6 3,9 0,4 0,0 6,0 7,4
Cuero y sus productos 1,7 0,0 1,4 0,3 0,1 1.3 2,7 0,2 1.1 2,0 1.5

Calzado, excepto el de caucho vulcanizado 0,2 0,0 0,0 0,2 0,3 0,8 0,8 0,0 0,0 0,5 0,4
Madera y sus productos, excepto muebles 0,5 0,0 0,4 0,1 0,1 0,8 0,1 0,1 0,0 0,3 0,4
Muebles y accesorios 0,3 0,0 0,0 0,3 0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2
Papel y sus productos 0,3 0,9 2,0 4,9 7,8 53 0,2 0,0 0,0 1,9 2,3

Imprentas, editoriales e industrias conexas 0,8 11.3 13,2 2,1 4,2 27 0,1 0,0 0,0 2,7 2,3

Sustancias quimicas industriales 2,4 27,2 16,5 39,2 23,6 11,0 3,9 4,9 2,0 14,3 9,9
Otros productos quimicos 15,8 10,1 12:2 12,0 15,5 9,3 0,7 0,3 0,0 53 10,4
Refinerias de petréleo 0,7 2,9 0,0 0,0 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 2,2 0,8
Productos derivados del petréleo y carbén 3,0 0,0 2,8 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,4 1,2
Productos de caucho 0,1 7,9 0,0 0,7 1.7 31 0,0 0,0 0,0 0,3 1,0
Productos plasticos 0,4 2,4 2,8 3.3 4,0 2;5 0,0 0,1 0,0 1,8 15
Objetos de barro, loza y porcelana 0,2 0,0 0,9 1,9 0,5 0,5 0,5 0,1 0,0 04 0,4
Vidrio y productos de vidrio 0,9 1,8 2,0 1,2 21 0,5 0,0 0,2 0,0 1,0 0,9
Otros productos minerales no metélicos 3,4 0,8 0,1 1,4 1,7 13 0,0 0,0 0,0 3,6 .5
Industrias béasicas de hierro o acero 1,1 0,1 0,9 0,4 0,9 15 0,2 0,9 0,1 6,3 1,8
Industrias basicas de metales no ferrosos 11 0,4 0,2 0,4 11 09 0,2 0,0 0,0 1,0 09
Productos metdlicos, excepto maquinaria 1,0 1,7 9,1 1,9 3,1 3,5 0,1 0,4 0,0 2,7 2,0
Maquinaria, excepto la eléctrica 0,6 1,0 31 1.3 2,4 3,4 0,3 0,3 0,0 23 1,6
Magquinaria y aparatos eléctricos 0,2 3,6 7,0 31 3,4 73 0,1 0,0 0,2 3,3 25

Equipo y material de transporte 0,5 0,7 0,1 0,2 3,2 57 0,1 0,1 0,0 0,7 1,5
Equipo profesional y cientifico 0,3 35 1,8 13 1,0 0,4 0,1 0,6 0,2 0,5 0,5
Otras industrias manufactureras 11 4,2 1.3 1,6 1.4 0,9 0,3 0,3 0,1 0,9 1,0
Total (US$ miles corrientes) 930.047 62.624 70.990 59.762 278.619 415,247 337.470 26.589 30.305 443.160 2.654.811

Incluye esmeraldas
Fuente: Dane.




Cuadro 10B. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO

Enero - junio 1999 vs. enero - junio 1998 (Tasa de crecimiento afio corrido)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del
Actividad Unidos México México Chile sin Venezuela  Venezuela Europea Europa Japon mundo Total
Produccién agropecuaria 14,1 -13,6 262,9 -39,9 203,5 -58,3 7,6 34,3 91,8 -5,7 5,6
Caza 517,3 - 161,0 - - - -34,3 - -63,0 77,2 72,9
Silvicultura -36,0 -94,0 = -67,6 - - -51,7 - -14,8 -29,1 -42,3
Extracci6n de madera - - - - - - - - - -22,3 -26,1
Pesca 36,0 - 1,249,5 - - - 3,9 77 29,1 466,4 75,2
Explotacién de minas de carb6n - - - - 197,1 - - - - 6429 -90,7
Extraccién de minerales metdlicos - - - - - 157,1 - - -68,2 -100,0 -68,1
Extraccién de otros minerales® 53,6 559,6 -66,8 -25,3 -43,9 -21,7 -9,1 11,3 21,72 148,8 38,4
Productos alimenticios excepto bebidas -26,8 251,0 274,4 5.7 -50,6 -33,6 1,7 -96,1 -29,5 24,8 -15,8
Productos alimenticios diversos -19,0 45,6 2,7 -4,0 -67,6 392,4 -49,1 -60,2 -40,0 -70,4 -46,2
Bebidas 54,9 -23,6 - - -24,6 67,0 -75,8 - -62,7 -48,3 0,8
Tabaco -21,9 137,2 - - - 41,2 508,6 - - -55,3 37,5
Textiles 53 -65,6 -28,4 -33,0 -38,5 -15,8 -26,4 -22,0 -94,5 -9,0 -17,4
Prendas de vestir, excepto calzado 1,4 -65,6 96,7 12,8 -38,5 -20,5 -3,6 0,4 -55,5 7.3 -4,0
Cuero y sus productos -22,6 -57,9 -62,0 -49,3 -79,3 -39,0 -14,5 -22,1 -25,1 17,9 -22,3
Calzado, excepto el de caucho vulcanizado -26,0 - -93,8 -75,4 -62,0 -34,4 -31,4 - - -12,7 -34,3
Madera y sus productos, excepto muebles 155,0 -91,5 158,3 -30,3 -37,4 39,5 202,6 5,776,8 - 421 77,4
Muebles y accesorios 0,8 -81,5 -63,3 -28,0 -69,1 -26,5 -15,7 - - 120,9 -11,7
Papel y sus productos -40,7 -74,2 81,9 46,5 -13,8 19,8 -84,7 - 0,0 -19,9 -11,1
Imprentas, editoriales e industrias conexas -13,0 -14,8 -5,0 -18,6 -27,0 -13,1 -43,1 -95,9 - 42,5 -8,8
Sustancias quimicas industriales 15,9 16,1 -18,1 -22,1 -24,3 -28,4 12,4 95,2 - 1,4 -13,0
Otros productos quimicos 128,5 46,5 -10,3 -7,9 -37,0 -18,1 -31,1 -16,9 -68,0 9,4 19,7
Refinerias de petréleo 9,3 -58,1 11,2 -35,8 -27,8 -12,5 - - - 791,3 48,0
Productos derivados del petréleo y carb6n 182,3 - 51,0 -21,2 -86,8 -55,5 - - - -61,4 71,4
Productos de caucho -2,8 - - -75,8 -58,2 52,8 -55,8 997,1 - -31,0 2,4
Productos plésticos 88,3 745 26,8 -7,2 -36,4 -36,3 -50,0 -68,6 - 1,5 -20,5
Objetos de barro, loza y porcelana -9,5 -69,1 16,6 -13,1 30,5 -§1,6 126,0 -19,0 7,3 42,3 -15,6
Vidrio y productos de vidrio 311,0 -10,7 105,5 -13,9 -40,4 -35,1 -63,1 - -98,8 118,4 21,8
Otros productos minerales no metéalicos 28,8 268,5 -46,5 8,4 -52,2 -12,2 25,3 - -98,7 -1,0 2,8
Industrias basicas de hierro o acero -7,5 241,4 166,6 -76,7 -74,6 52,6 31,4 - - 197,2 35,5
Industrias basicas de metales no ferrosos -32,7 - 37,9 -73,7 1,4 -10,2 -86,7 - - 18,0 -28,2
Productos metélicos, excepto maquinaria 47,3 84,2 184,1 -28,8 -34,3 -7,3 24,8 638,8 - 10,3 57
Maquinaria, excepto la eléctrica 63,3 -43,1 6,0 -5,4 -8,4 -17,9 -21,4 -26,1 - -8,1 -7,6
Maquinaria y aparatos eléctricos -1,8 -50,3 18,6 -43,5 -58,4 -26,9 -32,9 -80,2 -7,4 21,0 -27,5
Equipo y material de transporte 274,2 -35,9 - -98,1 -42,0 -73,7 -85,3 -96,2 - 5,8 -66,1
Equipo profesional y cientifico 41,3 18,5 23,1 0,9 -2,8 -17,4 -57,2 56,3 -61,6 -46,2 9,3
Otras industrias manufactureras 72 40,2 -47,5 -14,4 -49,0 -21,8 -46,1 -86,2 -37,1 38,6 -11,8
Total con esmeraldas 19,4 1,2 11,5 -25,7 -37,0 -31,3 -4,9 -1,5 -16,3 10,2 -6,9

Incluye esmeraldas.
Fuente: Dane.




periodo del afio anterior. Este deterioro se atribuye
principalmente a las menores importaciones de
bienes de capital y de materiales de construccién,
que cayeron 41,6% entre el primer semestre del
afo pasado y el mismo periodo del afio actual,
restindole al crecimiento total 16,1 puntos por-
centuales.

Igualmente, las importaciones de materias primas
y productos intermedios tuvieron una caida de
30,3% en el mismo periodo de comparacién,
restindole 12,79 puntos porcentuales al creci-
miento total. Dentro de éstas, se destacan las im-
portaciones de materias primas y productos inter-
medios para la industria que disminuyeron 32%,
y las de combustibles, lubricantes y conexos,
que lo hicieron en 29,45%.

Las importaciones de bienes de consumo tuvieron
una contraccion de 37% en el primer semestre
del ano frente al mismo periodo del afio anterior,
debido al deterioro en las compras bienes de
consumo duradero (-60,4%).

De acuerdo con la clasificacion ClIU, el 93% del
total de las importaciones fueron productos
industriales, mientras el 6,4% fueron productos
para el sector agropecuario, silvicultura, cazay
pesca, y el restante 0,5% para el sector minero.
Sin embargo, las compras del sector industrial
disminuyeron 35,9% en los primeros seis meses
del aio frente al mismo periodo del afio anterior,
lo que se atribuy6 principalmente a la reduccion
de importaciones de maquinaria y equipo de
44,1%. De otro lado, las importaciones del sector
agropecuario, silvicultura, cazay pesca se contra-
jeron un 35,1%, explicado en su mayoria por la
caida en compras de productos agropecuarios
(-34,9%).

Teniendo en cuenta el pais de procedencia de
las importaciones, se observa que durante el
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primer semestre, las importaciones de Estados
Unidos, Venezuela, Alemania, México y Japén,
participaron con el 60,4% del total. A pesar de lo
anterior, las principales reducciones en las com-
pras se presentaron con paises como Estados
Unidos (-29,4%), Venezuela (-50,3%), Japon
(-51,1%), Alemania (-42,9%), Brasil (-40,7%) y
México (-34%).

BALANZA DE PAGOS

*

2

Al finalizar 1998, el saldo de la cuenta de capital
y financiera fue de US$4.670 millones, cifra in-
ferior en 30,3%, al saldo de US$6.700 millones
registrado en diciembre de 1997. Esta disminu-
cién se atribuy6 a una caida de 46,4% en los
flujos financieros de largo plazo a raiz del dete-
rioro en la Inversién Extranjera Directa en Colom-
bia (-41,3%). Esta Gltima sufrié una reduccién
aproximada de US$2,922 mil millones a di-
ciembre de 1998.

Aunque la cuenta de capital y financiera present6
en 1998 un superavit de US$4.670, éste no fue
suficiente para compensar el déficit en cuenta
corriente de US$5.866, lo que llevé a una pérdida
de reservas internacionales por US$1.454 mi-
llones, dejando el saldo a diciembre de 1998 en
US$8.740 millones, inferior en aproximadamente
US$1.200 millones al saldo registrado en 1997.

Las proyecciones de Fedesarrollo para 1999
muestran una disminucion del déficit en cuenta
la corriente hasta alcanzar un valor de US$4.040,
la cual resulté del crecimiento de 7,4% en las
exportaciones y de la caida en 18,1% de las im-
portaciones. Adicionalmente, se estima una
reduccion del déficit en la cuenta de bienes y
servicios no factoriales superior a US$2 mil mi-
llones, y transferencias por US$53 millones. Por
su parte, la cuenta de capitales acumulard una
cifra cercana a US$2.555 millones, inferior en



Cuadro 11. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE
(Miles de délares CIF y tasas de crecimiento)

Enero - junio

Variacion %

Cuode 1998 1999 Ene-jun 99/98
Bienes de consumo 1,505,521 947,719 -37.1
No duraderos 828,065 679,620 -17.9
Alimentos 315,405 235,145 -25.4
Bebidas 20,234 15,805 -21.9
Tabaco 12,833 19,430 51.4
Farmacéuticos y tocador 213,240 185,268 =131
Confecciones 44,298 38,425 -13.3
Otros no duraderos 222,055 185,547 -16.4
Duraderos 677,456 268,099 -60.4
Utensilios domésticos 23,782 18,460 -22.4
Obijetos de adorno personal 61,327 40,462 -34.0
Muebles para el hogar 41,789 31,659 -24.2
Maquinas y aparatos de uso doméstico 127,492 65,478 -48.6
Vehiculos de transporte particular 367,289 104,800 -71.5
Armas y equipo militar 55,777 7,240 -87.0
Materias primas y productos intermedios 3,338,553 2,327,032 -30.3
Combustibles y lubricantes 159,479 112,515 -29.4
Materias primas para la agricultura 237,439 210,934 -11.2
Alimentos para animales 89,460 76,019 -15.0
Materias primas para la agricultura 147,979 134,915 -8.8
Materias primas para la industria 2,941,635 2,003,582 -31.9
Productos alimenticios 470,804 310,321 -34.1
Productos agropecuarios no alimenticios 470,189 354,699 -24.6
Productos mineros 813,885 452,280 -44.4
Productos quimicos y farmacéuticos 1,186,757 886,282 -25.3
Bienes de capital 3,061,491 1,787,071 -41.6
Materiales de construccion 177,374 79,162 -55.4
Bienes de capital para la agricultura 26,306 14,967 -43.1
Maquinas y herramientas 12,766 8,988 -29.6
Otro equipo para la agricultura 3,371 1,650 -51.1
Material de transporte y traccién 10,169 4,328 -57.4
Bienes de capital para la industria 2,030,462 1,161,349 -42.8
Maquinas y aparatos de oficina 461,061 279,969 -39.3
Herramientas 42,857 23,261 -45.7
Partes y accesorios de maquinaria indust 120,748 109,751 -9.1
Maquinaria industrial 716,120 437,102 -39.0
Otro equipo fijo 689,676 311,265 -54.9
Equipo de transporte 827,349 531,593 -35.7
Partes y accesorios de equipo de transpo 284,911 203,637 -28.5
Equipo rodante de transporte 531,289 320,202 -39.7
Equipo fijo de transporte 11,149 7,754 -30.5
Diversos 2,530 1,969 -22.2
Total 7,908,094 5,063,791 -36.0

Fuente: Dane.
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Cuadro 12A. BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA

(US$ millones y %)

Proyeccién 1999

Variacién anual %

1998 DNP Fedesarrollo 1998 1999

Cuenta corriente -5.866 -1.847 -4.040 0,5 68,5
Exportaciones 15.050 15.898 - -5,8 5,6
Importaciones 20916 17.745 - -4,3 -15,2
Bienes y servicios no factoriales -3.979 278 -1.825 4,4 107,0
Exportaciones 13.500 14.346 14.135 -5,2 6,3
Importaciones 17.479 14.068 15.960 -5,0 -19,5
Bienes -2.633 1.874 -305 -31 171,2
Exportaciones 1137 12.377 12.055 -5,7 8,8
Importaciones 14.004 10.503 12.360 -5,2 -25,0
Servicios no factoriales -1.346 -1.596 -1.520 6,9 -18,6
Exportaciones 2.129 1.969 2.080 -2,4 -7,5
Importaciones 3.475 3.565 3.600 -4,2 2,6

Renta de los factores -2.364 -2.666 -2.745 0,3 -12,8
Ingresos 905 851 850 3,6 -6,0
Egresos 3.269 3.517 3.595 0,7 7,6
Transferencias 477 540 530 -25,5 13,4
Ingresos 644 701 - =251 8,8
Egresos 167 160 - =23,7 -4,2
Cuenta de capital y financiera 4.670 1.561 2.555 -30,3 -66,6
Cuenta financiera 4.670 1.561 2.555 -30,3 -66,6
Flujos financieros de largo plazo 4.524 2.312 2.488 -46,4 -48,9
Activos 544 90 311 -33,2 -83,4
Inversion colombiana en el exterior 529 90 311 -34,7 -83,0

Directa 529 90 311 -34,7 -83,0

De cartera 0 - - - -

Préstamos 15 - - 150,0 -

Crédito comercial 0 - - - -

Otros activos 0 - - - -

Pasivos 5.083 2.417 2.785 -45,2 -52,4
Inversion extranjera en Colombia 4.150 937 2.289 -41,3 -77 4

Directa 2.983 - 1.289 -47,7 -

De cartera 1.168 - 1.000 -14,8 =

Préstamos -264 1.319 449 -109,7 -

Sector publico - - 949 - -

Sector privado - - -500 - -

Crédito comercial -53 - -53 -26,7 -
Arrendamiento financiero 334 160 100 -16,5 -52,0

Otros pasivos 0 0 - - -

Otros movimientos finan. de largo plazo -15 -15 14 -37,5 0,0

Flujos financieros de corto plazo 145 -752 67 - -
Activos -535 -350 -737 -125,4 34,5
Inversion de cartera -801 -350 -800 1771 56,3

Crédito comercial -17 0 63 -107,8 -
Préstamos 137 0 0 =271 -

Otros activos 146 0 0 -77,9 -

Pasivos -390 -1.102 -670 -206,7 -182,6
Inversion de cartera -265 -80 0 -144,7 69,8

Crédito comercial -25 -328 -400 91,3 -
Préstamos -97 -694 -270 -253,2 -

Otros pasivos -3 - - -25,9 -

Flujos especiales de capital - - - -73,1 -
Errores y omisiones netos -255 0 0 57,4 -
Variaciones reservas internacionales brutas® -1.454 -286 -1.485 -796,5 -
Saldo en reservas internacionales brutas® 8.741 8.453 7.321 -11,8 -3,3
Saldo en reservas internacionales netas® 8.740 8.453 - -11,8 -3,3
Variaicén de reservas internacionales neta® -1.452 -286 - -787,6 -80,3

Segun metodologia de Balanza de Pagos.

Fuente: Banco de la Republica, Departamento Nacional de Planeacién y Fedesarrollo.
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US$ millone:

Grafico 13A. RESERVAS INTERNACIONALES NE-
TAS Enero 1994 - agosto 1999
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 13B. DEUDA EXTERNA
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Fuente: Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Grafico 13C. CUENTA CORRIENTE
(% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Cuadro 12B. INDICADORES GENERALES DE BA-
LANZA DE PAGOS

1998 1999(pr)

Devaluacion real anual (%) 1,8 8,1
Deuda externa total (millones US$) 33,884 31,476
Deuda externa total/PIB (%) 33,7 35,6
Deuda externa neta (millones US$) 25,078 24,154
Deuda externa neta/PIB (%) 25,0 27,3
Déficit corriente/PIB (%) 5.7 4,6
Transferencias/PIB (%) 0,5 0,6
Reservas en meses de importacion 6,0 55
Importaciones/PIB (%) 17,0 14,0

(pr): Proyectado.
Fuente: Banco de la Republica y proyecciones de Fedesarrollo.

US$2.115 a la registrada en 1998, esta caida se
debe bésicamente a una disminucién en los flu-
jos financieros de largo plazo cercana a US$2.306
millones. Adicionalmente, la mayor caida en la
cuenta financiera se dard en la Inversién Ex-
tranjera, que serd de US$1.861 millones frente a
US$4.150 en el afio pasado y también se proyecta
una disminucién importante en el arrendamiento
financiero (US$234 millones).

Como consecuencia de estas variaciones en las
cuentas corriente y de capital, se prevé una dismi-
nucién de reservas internacionales brutas a finales
de 1999 de US$1.485 millones, dejando un
saldo de US$7.321 millones que alcanzaria para
5,5 meses de importaciones de bienes y servicios.

De acuerdo con los datos obtenidos en el primer
semestre del ano, Fedesarrollo proyecta que la
deuda externa total para este afio serd US$31.476
millones de délares, inferior en US$2.408 a la
registrada en el ano anterior. Sin embargo, debido
a la caida proyectada en el PIB, la deuda externa
total como proporcién del PIB en 1999 serd 35,6%,
superior en 1,9 puntos porcentuales a la participa-
cién de la misma en el PIB en el afio anterior.
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De acuerdo con las cifras suministradas por el
Confis, el déficit del Gobierno Central ascendi6
a $3,37 billones (equivalentes al 1,9% del PIB
anual) en el primer semestre del afno, monto
superior en $630 mil millones al programado a
comienzos de este afo para dicho periodo. Este
resultado se explica por la diferencia entre los
ingresos totales observados y los programados:
los primeros fueron inferiores a los segundos en
cercade $1,08 billones debido a que los ingresos
tributarios efectivos fueron menores (por la
recesion) a los esperados.

Si bien no se ha cumplido con lo programado
para el primer semestre, debe destacarse que el
déficit del Gobierno Central actual comparado
con el del mismo periodo del afio anterior ha
disminuido cerca de 19,2%. Esto es reflejo del
aumento en los ingresos en 22% en términos
nominales (con los tributarios aumentando 6%),
superior al aumento en los pagos corrientes de
13,7%.

Grafico 14A. GOBIERNO CENTRAL: INGRE-
SOS TOTALES (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1997 - junio 1999
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Fuente: Confis
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La reduccioén en los pagos corrientes observados
frente a los programados fue resultado de menores
transferencias y de la disminucién de pagos de
intereses.

En el caso de los ingresos totales, éstos fueron
menores a lo programado debido principalmente
al bajo crecimiento de los ingresos tributarios. La
diferencia de $751 mil millones entre los ingresos
programados y los efectivos se dio por el menor
crecimiento de impuestos de renta, IVA y aran-
celes. A pesar de que los ingresos por recaudo
del impuesto del dos por mil fueron altos ($376
mil millones), no alcanzaron a compensar los
menores ingresos por otros impuestos.

Por otra parte, el financiamiento del gobierno fue
mayor al esperado en el primer semestre. Esto se
debié a un mayor volumen de colocacién de TES
en el mercado por $1,197 miles de millones, lo
que llevé a que el crédito interno superara al espe-
rado en $1,248 miles de millones. Igualmente, el

Grafico 14B. GASTO DEL GOBIERNO CEN-
TRAL (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1997 - junio1999
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Cuadro 13A. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos corrientes)

Proyeccion Variacién %

1998 1 sem./99 1999 98/97 |sem. 99/98 99/98
Ingresos totales® 16,883 9,916 21,339 10.5 22.0 26.4
Ingresos tributarios netos 14,825 7,943 17317 12.8 6.0 16.8
Ingresos no tributarios® 2,058 1,973 4,022 3.6 209.9 95.4
Pagos totales 23,492 13,071 27,943 20.0 8.6 18.9
Pagos corrientes 21,059 12,151 26,108 28.5 13.6 24.0
Intereses 3,937 2,820 5,279 59.9 14.0 34.1
Externos 889 659 1,592 -50.9 31.6 79.0
Internos” 3,048 2,160 3,688 367.7 9.3 21.0
Funcionamiento 17,122 9,331 20,829 229 13.6 21.6
Servicios personales 3,548 1,788 4,134 24.6 10.4 16.5
Transferencias 12,259 6,985 15,470 25.7 20.5 26.2
Gastos generales® 1,315 558 1,225 -1.0 -30.4 -6.9
Pagos de capital 2,280 896 1,835 -28.1 -32.5 -19.5
Ahorro vorriente -4,176 -2,235 -4,769 276.3 12.6 14.2
Déficit/superavit sin préstamo neto -6,609 -3,155 -6,605 53.7 19.3 -0.1
Prestamo neto 322 218 298 58.5 23.2 -7.4
Déficit/superavit® -6,930 -3,373 -6,903 53.9 -17.5 -0.4
Financiamiento 6,930 3,373 6,903 53.9 -17.5 -0.4
Crédito Externo Neto 2,701 1,456 2,371 149.2 -19.6 -12.2
Mediano y largo plazo 2,701 1,456 2,371 149.2 - -12.2
Desembolsos 3,700 2,056 3,951 95.8 -13.8 6.8
Amortizaciones 999 601 1,580 23.9 4.4 58.2
Crédito Interno Neto 3,997 2,015 1,435 13.6 -15.3 -64.1
Desembolsos? 7,709 5,633 8,396 11.4 18.2 8.9
Amortizaciones 3,712 3,618 6,961 9.1 51.5 87.5
Privatizaciones 0 0 2,057 - - -
Otros recursos 232 -98 1,041 -128.9 -3.0 348.3
Déficit o superavit / PIB -4.5 -1.9 -4.2 - - -
Déficit o superavit después de privatiz. -4.5 -1.9 -3.0 - - -

Incluye Cuenta Especial de Cambios.

b Incluye intereses TAN.

¢ Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores).

En 1998 incluye colocacion de TES tipo B.
Fuente: Confis.

d
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Grafico 14C. FINANZAS DEL GOBIERNO CEN-
TRALY DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
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crédito externo fue mayor a lo programado en
$152 miles de millones, por los mayores desem-
bolsos que tuvieron lugar durante el semestre y las

amortizaciones inferiores a las programadas.

& El déficit primario, descontando del déficit efec-
tivo el pago de intereses y el ingreso de rendi-

mientos financieros, fue 0,19% del PIB en el

Cuadro 13B. SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR
PUBLICO NO FINANCIERO (% del PIB)

1998 1999
Sector eléctrico -0,5 -0,3
Ecopetrol 0,1 0,4
Carbocol 0,0 0,0
Telecom 0,1 0,1
Metro Medellin 0,0 -0,1
Resto de entidades descentralizadas 0,0 0,1
Seguridad social 1,5 0,7
Regional y local 0,0 -0,3
Entidades no incluidas 0,1 0,4
Fondo Nacional del Café 0,0 0,1
Gobierno Nacional -4,5 -4,0
Gobierno Nacional + regional y local -4,7 0,0
Total -3,3 -2,9
Total sin seguro social -4,8 0,0

Fuente: Confis.
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Grafico 14D. FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT
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primer semestre, el mas bajo registrado en los
Gltimos dos anos.

Las proyecciones del Confis para las finanzas
del sector publico no financiero (consolidado)
muestran que habra un déficit de 2,9% del PIB,
explicado principalmente por los déficits del
Gobierno Nacional (-4%), y del sector eléctrico
(-0,3%). Las contribuciones superavitarias las
haran Ecopetrol (0,4%), el Seguro Social (0,7%),
y las demas entidades no incluidas (0,4%).

El Confis estima que el Déficit del Gobierno
Central antes de préstamo neto ascienda a $4.769
mil millones (suma equivalente al 4,2% del PIB).
Esta estimacion supera en 1,03% del PIB la meta
incluida en el Plan Financiero para 1999. Por
otra parte, suponiendo que se llevan a cabo pri-
vatizaciones en este afio por $2.057 mil millones,
el déficit consolidado pasaria a ser el 3% del PIB.

Los pagos totales del primer semestre del ano
fueron $13.071 mil millones, frente a $13.519
programados inicialmente. Es decir que gastaron
$448 mil millones menos de lo proyectado debido
a que hubo menores pagos corrientes, y mayores
pagos de capital.



V. Situacion monetaria y financiera

PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS

4 Durante el mes de julio todos los indicadores del
mercado monetario registraron tasas anuales de
crecimiento positivas, exceptuando la base mo-
netaria que se contrajo por segundo mes conse-
cutivo respecto al mismo periodo del afo pasado.

4 La base monetaria disminuy6 3,6% y pasé de
$7.329 miles de millones en julio del ano pasado
a $7.066 miles de millones en julio de este ano.
El cambio fue resultado de una disminucién en
las reservas del sistema financiero cercana al
31,4% afo a afo que no pudo ser compensada
por el aumento en 28,2% del efectivo. La caida
en las reservas del sistema financiero se atribuy6
a la reduccion de 46,6% de los depésitos en

Cuadro 14A. OFERTA MONETARIA
(Tasas anuales de crecimiento y coeficientes?)

Diciembre Julio
1998 1998 1999
Base monetaria -16,5 9,5 -3,6
Efectivo? 12,2 9,8 28,2
Reserva bancaria -44,6 9,2 -31,4
Medios de pago (M1) -3,9 2,5 11,1
Efectivo en poder del pablico 12,1 9,2 27,4
Depésitos en cuentas corrientes -13,5 -1,8 0,0
Oferta monetaria ampliada 7,8 25,8 3,8
(M3 + Bonos)©
Coeficientes
Multiplicador monetario 1.5 1,2 1,4
Efectivo/cuentas corrientes 0,4 0,3 0,3
Reserva/cuentas corrientes 0,2 0,3 0,2

? Sobre el saldo del dltimo dia del mes.

Inluye depositos de particulares en Banco de la Republica.
€ Incluye efectivo, pasivos sujetos a encaje y bonos del sistema financiero.
Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 15A. PRINCIPALES AGREGADOS MO-
NETARIOS Enero 1996 - julio1999
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Grafico 15C. CORREDOR DE LA BASE MONE-
TARIA Enero 1998 - agosto 1999
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Fuentes: Banco de la Republica.
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cuentas corrientes del sistema financiero en el
Banco de la Republica.

Por su parte, los medios de pago aumentaron en
julio 11,1% frente al mismo mes del ano anterior,
8,6 puntos porcentuales superior a la tasa regis-
trada en el mismo mes del ano anterior (2,5%).
Este aumento se atribuyé al crecimiento del efec-
tivo (de 28,2% respecto a julio de ano pasado),
tanto en poder del pablico (de 27,4%) como en
los depdsitos de entidades especiales en el Banco
de la Republica.

El indicador de ahorro financiero, definido como
M3+Bonos, tuvo en julio un aumento de 3,8%
respecto al mismo mes del afo pasado. Es evi-
dente que a pesar de registrar tasas de crecimiento
positivas a lo largo de este afo, éstas han sido
inferiores a las observadas en los dos afios ante-
riores. En el caso de julio del afno pasado,
M3+Bonos tuvo un crecimiento anual de 19,2%,
es decir, 15,4 puntos porcentuales mas que el
correspondiente a julio de este ano.

TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIA-
CION

# El Banco de la Republica ha mantenido a lo

largo del ano su politica de reduccién de las
tasas de interés. Un reflejo de esta determinacion
ha sido la tendencia decreciente de la tasa efectiva
de las operaciones Repo que al final del octavo
mes del ano se encontraba en 16%, después de
haberse ubicado en 26% en el mes de enero. En
forma similar, la tasa interbancaria disminuyé
entre enero y julio 6,51 puntos porcentuales, al
pasar de 25,79 a 19,28% en el Gltimo mes. Sin
embargo, la tasa de julio fue superior a las ob-
servadas en mayo y junio.

La tasa de captacién DTF a 90 dias se ubicé en
19% en el mes de agosto, aunque 16,7 puntos
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Grafico 16A. TASA REAL DE INTERES DE CAP-
TACION Y COLOCACION
Enero 1994 - agosto 1999
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Grafico 16B. TASA INTERBANCARIA
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Cuadrlo 14B. TASA EFECTIVA DE INTERES Y MAR-
GEN DE INTERMEDACION

Captacion Colocacién Margen de
(DTF 90 dias) intermediacién

1997 24,13 34,26 10,13
1998 32,60 42,22 9,26
1999

Enero 34,01 42,32 8,30
Febrero 32,26 38,30 6,04
Marzo 26,15 35,66 9,51
Abril 22,61 32,79 10,18
Mayo 19,38 28,79 9,41
Junio 17,87 27,34 9,47
Julio 18,78 27,48 8,56
Agosto 19,00 26,68 7,68

Fuente: Banco de la Republica.

porcentuales por debajo de la registrada en enero,
fue levemente superior a las tasas respectivas de
junio y julio. En linea con lo anterior, la tasa de
colocacion promedio para el sistema financiero

Cuadro 14C. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS
(Miles de millones de pesos y tasas anuales de crecimiento)

fue de 26,68% en agosto, 18 puntos porcentuales
por debajo de la registrada en enero de este afio
(42,32%). Si bien su nivel se habia estancado en
los dos meses anteriores, la DTF continué bajando
en agosto siguiendo la tendencia que inici6 en
diciembre del afno pasado.

Esta caida en las tasas de interés nominales se ha
traducido en menores tasas de interés reales. Asi,
la tasa de captacion real en agosto fue de 8,88%
mientras la de colocacién real para el mismo
mes fue de 15,9%.

El margen de intermediacion disminuyé en el
periodo enero-agosto 0,6 puntos porcentuales
frente a igual periodo del afo anterior, pasando
de 8,6% a 9,24%. Sin embargo, el margen re-
gistrado en agosto de este ano de 7,68%, es su-
perior al del mismo mes de 1998 en 1,5 puntos
porcentuales.

Diciembre Julio Variacion % julio
1998 1998 1999 1998/1997 1999/1998

Efectivo en poder del piblico 4.587 3.396 4.328 9,2 27,4
Sistema financiero 42.119 40.171 43.521 19,5 8,3
Dep6sitos en cuenta corriente” 5.923 5.238 5.236 -1,8 0,0
Depésitos de ahorro 7.349 6.832 8.519 28,9 24,7
Certificados de depdsito a término 15.885 14.706 16.260 74,3 10,6
Bancos 13.089 12.236 13.350 83,6 91
Corporaciones financieras 2.796 2.470 2910 39,2 17,8
Depdsitos CAV 9.185 9.491 10.161 -13,6 71
Captacion compaiias. de financ. comercial 2.729 2.746 2.437 1,1 -11,3
Cédulas Hipotecarias 1.048 1.158 908 39,5 -21,6
Sector pﬁblico 23.286 12.793 15.854 39,4 23,9
Certificados eléctricos valorizablez y TER 138 119 171 357,7 43,7
T.ES. B 13.534 12.185 15.194 40,6 24,7
Otros 9.614 489 489 0,0 0,0
Banco de la Repuiblica 27 139 330 . -
Certificados de cambio 1 1 1 - -
Operaciones de mercado abierto 26 0 328 - -
Otras operaciones 0 138 1 - -

a

Fuente: Banco de la Repuiblica.

Incluye dnicamente depdsitos en cuenta corriente en el sistema bancario.
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€ El aumento marginal tanto en la tasa Libor como

en la DTF entre julio y agosto produjo un creci-
miento muy leve en el diferencial entre la tasa de
interés interna y externa de 0,06 puntos porcen-
tuales, pasando de 2,53% en julio a 2,59% en
agosto. No se registr6 ningin cambio impor-
tante en la tendencia del diferencial respecto al
mes anterior; sin embargo, éste continda en ni-
veles muy inferiores a los registrados hace un
ano. En agosto del ano pasado el diferencial en-
tre tasas internas y externas erade 13,12%, supe-
rior en 10,5 puntos porcentuales al de agosto de
este ano.

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

& En el séptimo mes del afo, el efectivo en poder

del pablico fue $4.328 miles de millones, lo que
significé un aumento en $932 mm respecto al
mismo mes del aho anterior, equivalente a un in-
cremento de 27,4%.

Los activos del sistema financiero aumentaron
8,3% en julio frente a un crecimiento de 19,5%
en el mismo mes del ano anterior, debido a la
caida en el incremento de las cédulas hipotecarias
y en las captaciones de las compaiiias de finan-
ciacion comercial (de 21,6 y 11,3%, respectiva-
mente). Por su parte, los depdsitos de las CAV
tuvieron un crecimiento del orden del 7,1%,
después de haberse contraido 13,6% en el mismo
periodo del ano anterior.

En el sector publico, los activos financieros cre-
cieron 23,9% en julio frente al mismo mes del
ano anterior, tasa inferior en 15,5 puntos por-
centuales a la registrada en julio-julio de 1998.
Esto se debié principalmente a un deterioro en
el crecimiento de los certificados eléctricos
valorizables y TER (que aumentaron 43,7% ano
a ano en julio, frente a 357,7% en el mismo mes
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del afo anterior), y en los TES (cuyo aumento fue
24,7%, frente a 40,6% en julio de 1998).

Los activos financieros del Banco de la Republica
se incrementaron 137,4%, al pasar de $139 mil
millones de pesos en julio del afio pasado a
$330 mil millones en julio de este afno. Este au-
mento fue resultado del incremento en $328 mm
de las operaciones de mercado abierto. El resto
de operaciones, exceptuando los certificados de
cambio, tuvieron una caida en el mismo periodo
de comparacion de $137 mil millones.

CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO

4

4

El indicador de calidad de cartera de las entidades
de crédito, medido como cartera vencida/ cartera
bruta, fue 12,8% en el mes de julio, y registré un
incremento de 4,4 puntos porcentuales frente al
mismo mes del afio anterior. Esto muestra un
deterioro de la cartera, siendo los bancos (10,2%),
las CAV (16,7%) y las Compaiias de Financia-
miento Comercial especializadas en Leasing
(24,6%), las mas afectadas. Por su parte, el cu-
brimiento de la cartera pasé de 27,6% en julio
de 1998 a 30,90% en julio del presente afo.

La cartera de créditos neta disminuyé $848 mi-
[lones entre junio y julio, logrando asi llegar al
nivel mds bajo en lo corrido de 1999. De forma
similar, la cartera neta tuvo una reducciéon de
2,5% en julio respecto al mismo mes del afio
anterior; sin embargo, es claro que ésta no se ha
recuperado y continda estando en niveles de-
masiado bajos si se compara con los registrados
durante 1997 y en los primeros meses de 1998.

En particular, desde mayo la cartera neta de los
bancos ha venido registrando crecimientos ne-
gativos respecto al mismo mes del afo pasado,
indicando que estas entidades financieras otorgan



Grafico 17A. EVOLUCION DE CAPTACIONES
Y CARTERA Enero 1994 - julio 1999
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 17B. CALIDAD DE LA CARTERA POR
INTERMEDIARIO FINANCIERO
Enero 1997 - julio 1999
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Fuentes: Superintendencia Bancaria.

cada vez menos créditos al publico. Especifica-
mente durante el mes de agosto la caida fue 3,3%
frente al mismo mes de 1998. Contrasta el com-
portamiento de la cartera neta de las CAV y de las
companias de financiacion comercial: ambas
continuaron registrando crecimientos positivos en
julio y agosto. Sin embargo, hay que recordar que
el crecimiento en la cartera neta para el caso de las
CAV estda intimamente ligado al aumento im-
portante que ha venido teniendo su cartera vencida,
por lo que no puede considerarse el aumento en la
primera como una buena senal.

En el mes de julio la cartera vencida del sistema
financiero consolidado tuvo una reduccién im-
portante respecto al mes anterior, ésta disminuyd
8,6%; adicionalmente, el nivel en julio fue el
menor de los Gltimos seis meses; sin embargo, ano
a ano, la cartera vencida se increment6 en julio
50,5%, indicando que adn no hay una recupe-
racion clara en esta. Se observa que la cartera neta
alcanzé su menor nivel del afo en julio, y ademas
tuvo una caida afio a afio en dicho mes de 2,52%,
lo que refleja que se estan otorgando menos crédi-
tos en el sistema que hace un ano.
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VI. Indicadores de precios

& El indice de precios al consumidor aumenté en

el mes de septiembre 0,33% respecto al mes
anterior, llevando a una variacién en lo corrido
del ano de 7,76%, aproximadamente la mitad
del acumulado a septiembre del afo anterior
(15,03%). Adicionalmente, la variacion acumu-
lada de los dltimos doce meses fue 9,33%.

En los primeros ocho meses del ano, los grupos
de productos cuyos precios tuvieron un creci-
miento superior al promedio fueron los de trans-
porte y comunicaciones (15,68%), gastos varios
(14,42%), salud (13,93%) y educacién (12,05%).
Entre los subgrupos, los que presentaron mayores
aumentos fueron el transporte pdblico, las comu-
nicaciones, el combustible y los pasajes aéreos.

Los grupos que hicieron las mayores contribu-
ciones a la variacion total del indice en lo corrido
del afo a agosto, fueron: transporte y comunica-
ciones (2,11%), alimentos (1,76%), vivienda
(1,38%) y otros gastos (1,14%). Por otro lado, los
grupos con menor contribucién a la variacién

Cuadro 15A.INFLACION POR SECTORES (%)

Ao corrido Enero-septiembre

1998 1998 1999
Total nacional 16,7 15,0 7,8
Alimentos 15,7 17,6 6,0
Vivienda 16,6 12,4 4,7
Vestuario 7,8 6,1 2,7
Salud 20,6 18,8 13,9
Educacion 18,6 21,0 12,1
Eesparcimiento® 11,8 10,7 1,1
Transporte 20,2 17,0 15,7
Otros 20,2 15,7 14,4

a

En la nueva canasta familiar, el grupo de cultura, diversién y esparci-
miento se derivo del antiguo grupo de educacion del IPC-60.

Fuente: Dane.
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Grafico 18A. NFLACION: COMPONENTES CICLI-
CO Y TENDENCIAL Enero 1994 - agosto 1999
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Grafico 18C. INFLACION BASICA*
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Cuadro 15B. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR

(Tasas anuales de crecimiento)

Procedencia de los bienes

Uso o destino econémico de los bienes®

Total  Producidosy Importados Exportados  Exportados Consumo Consuglo Formaci6n Materiales de
consumidos sin café intermedio® final de capital construccion
Diciembre
1997 17,5 17,7 15,9 36,5 16,6 193 13,3 17,5
1998 13,5 13,6 12,6 43 12,2 15,2 14,5 12,4
Agosto
1998 12,5 13,4 54 -6,5 10,5 16,4 8,9 6,7
1999 8,4 7,0 12,5 17,9 7,5 8,5 12,0 9,6

¢ Adaptacion del Banco de la Republica de los grupos segtin uso o destino econémico, utilizados por la Cepal.

Denominado en el IPM materias primas.
Fuente: Banco de la Republica.

del indice total fueron vestuario (0,2%) y cultura,
diversién y esparcimiento (0,04%).

@ Los grupos de bienes cuya variacién en lo corrido
del ano a septiembre fue inferior al promedio
fueron vestuario (2,72%), vivienda (4,67%) y
cultura, diversion y esparcimiento (1,09%). El
bajo incremento en los precios de vivienda se
atribuy6é al comportamiento de los precios de
arrendamientos (que aumentaron 2,86% en el
periodo) y de ocupacion de vivienda propia (que
aumentaron en 3,60%). La desaceleracion en los
precios del sector de cultura, diversién y espar-
cimiento se explica por la caida en precios que
tuvieron los servicios, aficiones, distracciéon y
esparcimiento.

® El comportamiento del IPC acumulado al mes de
septiembre entre ciudades, muestra que aquellas
que registraron los mayores incrementos fueron
Pasto (10,64%), Bucaramanga (8,62%) y Pereira

(9%). En contraste, las que presentaron los meno-
res aumentos en los precios fueron Cali (6,40%),
Villavicencio (6,70%) y Monteria (6,75%). El
aumento del IPC en Bogotéa durante este mismo
periodo fue 7,91%.

El indice de precios al productor en el mes de
agosto aumentd 1,57% respecto al mes anterior
después de haber disminuido 0,54% en el mismo
mes del 1998. Este comportamiento llevé a que
en lo corrido del afo el IPP creciera 8,4%, in-
ferior al 12,5% registrado en igual periodo del
ano pasado. Los grupos, segln la clasificacion
por procedencia de los bienes, cuyo aumento en
el indice estuvo por encima del promedio fueron
los importados y exportados, con vy sin café. Te-
niendo en cuenta para la clasificacion de los grupos
su uso o destino econémico, los aumentos supe-
riores al promedio se registraron en bienes de ca-
pital, materiales de construccién y consumo final
(crecieron 12%, 9,6% y 8,5%, respectivamente).
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Analisis Coyuntural

I. LA CRISIS DE AMERICA LATINA

América Latina experimenté un marcado deterioro
en su ritmo de crecimiento durante la segunda mitad
de los anos noventa, debido al efecto del choque
externo (real y financiero) negativo que afecté de for-
ma especialmente geveraa las economias mas "des-
cuadernadas". Pero la magnitud de la crisis también
dependi6é de la politica econémica adoptada para
enfrentarla y de la percepcion de los inversionistas
internacionales sobre el futuro de las diferentes eco-
nomias de la region. El balance es sumamente des-
favorable: los déficits externos se acentuaron, los ni-
veles de desempleo se dispararon, y el costo de finan-
ciar los desajustes fiscal y externo se incremento.

La crisis se presentd inicialmente en el sudeste
asidtico y Rusia, y posteriormente en Brasil. En el
caso de América Latina los principales efectos se
dieron por la via del comercio y a través del mercado
de capitales. Cayeron los precios de nuestras expor-
taciones, se redujeron los volimenes exportados,
disminuyeron los flujos de capital hacia la regién y
se elevo el costo del capital internacional.

El objetivo de este capitulo es evaluar la situacién
econémica en América Latina al comienzo de la
crisis, determinar la magnitud de los choques exter-
nos, y evaluar la forma en que los diferentes paises
los enfrentaron. También, presentar un analisis de
la situacion relativa de Colombia.

En la primera parte del capitulo se hara un breve re-
cuento de los desequilibrios fiscales y externos ini-
ciales en los distintos paises de la region, y de la tra-
yectoria que venia presentando la tasa de cambio
real en los afios que precedieron la crisis. En la se-
gunda parte se cuantificard la magnitud del choque
externo determinado por la evolucién de los térmi-
nos de intercambio, los volimenes exportados, los
flujos de capital y los spreads.

La tercera parte analizara las politicas adoptadas
frente a la crisis. Finalmente, se presentaran pro-
nésticos sobre algunas de las principales variables
para los anos 1999 y 2000. En todas las secciones
se utilizara la informacién de las cuatro naciones
mds grandes de América Latina -Argentina, Brasil,
Chile y México- y de los tres principales socios de



Colombia en la regién -Ecuador, Pert y Venezuela,
para el periodo 1995-2000.

Il. EL "DESCUADERNE" DE AMERICA LATINA

América Latina presentaba tasas de crecimiento
econdémico bastante satisfactorias en 1996 y 1997,
con niveles promedio del 5,6% en ese tltimo ano.
La demanda interna crecia a un ritmo real promedio
de 6,5%, impulsada por la inversiéon que aumenté
14% vy, en menor medida, por el consumo que lo
hizo a un ritmo promedio de 5,1%. Algunos paises
como Argentina y México lograron en estos afnos
recuperarse de las recesiones registradas en 1995.

No obstante, ya para 1997/98 algunas economias
como Brasil, Chile y Colombia, empezaban a perder
dinamismo. De hecho, en 1997 la tasa de crecimien-
to de Colombia fue la més baja de América Latina' y
la mitad de la tasa promedio de la regién (Gréfico 1).

En el frente fiscal, los desequilibrios venian crecien-
do gradualmente, aunque no en todos los paises.
Brasil (-6,1% del PIB), Colombia (-3,1%), Ecuador
(-2%) y Venezuela (-1,4%) presentaban los mayores
(y crecientes) niveles de déficit en 1997, mientras
que Chile, México y Perd, registraban superdvits
fiscales o déficits muy pequenos.

Los desajustes implican mayores requerimientos de
recursos internos y externos. Por ello, como se vera
mas adelante, los paises con desbalances fiscales
fueron los mas golpeados por la restriccion finan-
ciera y el mayor costo de los capitales internacio-

' Para los ocho paises analizados. Una de las principales cau-
sas del negativo desempefio de Colombia es una fuerte contrac-
cion de la demanda interna debido al crecimiento insatisfactorio
de la inversion, que aumenté 3,6%, cifra inferior en 10 puntos
porcentuales al promedio de la region.
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nales que se inici6 con la crisis del sudeste asidtico
(Gréfico 2).

El panorama de las cuentas externas tampoco era
favorable. El déficit de cuenta corriente promedio
de la region fue 3,4% del PIB en 1997. Venezuela
fue el Gnico pais con un balance en cuenta corriente
superavitario hasta 1997, mientras que Argentina,
Chile y Brasil mostraron un deterioro marcado en
esta variable a partir de 1995; Per( logré reducir su
déficit, pero éste aln se ubicaba en niveles elevados
en 1997 (5,2% del PIB).

El déficit externo de Colombia, Ecuador y Pert su-
peraba el 5% del PIB en 1997 y el de Argentina y
Brasil era cercano a 4%. México tenia un moderado
déficit de 2% y Venezuela un superavit de 5,2%. El
deterioro de las cuentas externas de Colombia fue
menos profundo, pero el nivel absoluto del déficit
de cuenta corriente resulté el mayor de América
Latina en 1997 (Gréfico 3).

El fuerte desequilibrio externo de la region se expli-
ca en buena parte por el comportamiento de la ta-
sa de cambio real. Desde principios de la década, y
en la mayoria de los casos hasta mediados de 1997,
los paises registraron una tendencia marcada ha-
cia la revaluacion real de sus monedas, con excep-
cion de Argentina, Chile y en menor medida Brasil
(Gréfico 4).

La financiacion de los desequilibrios descritos con-
dujo a un aumento de la deuda externa de algunos
paises como Argentina, Brasil y Chile. No obstante,
con excepcién de Ecuador, cuya deuda como pro-
porcién del PIB alcanzé el 77%, el acervo de deu-
da para la regién se mantuvo en niveles relativamen-
te aceptables (35% del PIB en promedio). El endeu-
damiento externo de Colombia era el menor de la
region en 1997.



Grafico 1. CRECIMIENTO DEL PIB REAL
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Gréfico 2. DEFICIT FISCAL
(Como % del PIB)
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Grafico 3. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
(Como % del PIB)
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Gréfico 4. TASA DE CAMBIO REAL
(Indice enero 1990 = 100)
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En sintesis, el desajuste macroeconémico de Amé-
rica Latina, resultado de las politicas adoptadas a
mediados de la década, hacia mas vulnerable a la
region frente a los choques externos. Colombia,
Brasil y Ecuador fueron los paises con mayores de-
sequilibrios iniciales, y sufrieron mas que el pro-
medio los efectos de la crisis externa. La situacion
inicial y la politica econémica adoptada frente a la
crisis externa resultarian ser los dos factores explica-
tivos claves de la profundidad y duracion de la re-
cesion doméstica?.

Ill. EL CHOQUE EXTERNO Y SUS EFECTOS DI-
RECTOS

La crisis asidtica y Rusa que comenzaron con la
devaluacion del baht tailandés en 1996 y con la
moratoria Rusa en 1997, y la tensa situacién inter-
nacional de Brasil antes de la devaluacién de enero
de 1999, desencadenaron una ola de turbulencia
en las corrientes comerciales y financieras del mun-
do. En el sector real se present6 un deterioro marca-
do en el precio internacional de los productos basi-
cos y una caida en el volumen de exportaciones. En
el frente financiero se registré una aguda contraccién
de los flujos de capital y se hicieron evidentes las
mayores dificultades de las economias emergentes
para atraer inversion extranjera y colocar sus emi-
siones de bonos.

A. El comercio y los términos de intercambio

Uno de los principales efectos de la crisis fue la
caida en los precios de los principales productos de

2 Vale la pena senalar que, ademas de los choques externos
propiamente dichos (los que serdn objeto de andlisis de la siguiente
seccion), existen otros factores internos en las economias que
también son determinantes en cuanto a la magnitud del impacto
de las crisis externas. Se puede citar, por ejemplo, la estructura del
comercio de los paises y su grado de diversificacion exportadora.
Sin embargo, este tema no sera objeto del presente andlisis.

exportacion. El precio de los productos bésicos
cay6 25% entre mediados de 1997 y 1999, con re-
ducciones de 60%, 42% y 46% para el café, el co-
bre y el niquel, respectivamente. Los precios del
petréleo venian registrando una fuerte caida desde
enero de 1997, y disminuyeron 30% a pesar de la
reciente recuperacién (Gréfico 5).

El deterioro en el precio del petréleo afecté principal-
mente a Venezuela, México, Colombia y Ecuador,
y la baja cotizacién del cobre afecté a Chile y a Pe-
rd; y los menores precios del café tuvieron un im-
pacto negativo en Brasil y Colombia. Un andlisis
detallado de la evolucién de los términos de inter-
cambio permite deducir cuéles fueron los paises
mas afectados por su deterioro. El indice calculado
por la Cepal, indica una caida promedio de 5,4%
en 1998 (frente al ano anterior), de 26% en Vene-
zuela (petréleo), de 13% en Chile y Pert (cobre), y
de 11% y 8% en Ecuador y Colombia (petréleo y
café). Argentina, Brasil y México, tuvieron descensos
inferiores al promedio (Gréfico 6).

No sélo cay6 el precio externo de las exportaciones
de la regidn, sino también su volumen. Ello se de-
bi6 a la evolucién desfavorable de la demanda mun-
dial de nuestros productos, y a la importancia relativa
del comercio con los paises asidticos. Los paises
que principalmente se vieron afectados por este
Gltimo aspecto fueron Pert (19,1% de las exporta-
ciones totales van al Asia), Chile (17%), Brasil (12%)
y Argentina (11%), pero no Colombia, México o
Venezuela, con una participacion inferior al 1%?>.

El efecto conjunto de la caida en precios y en vo-
[imenes fue sustancial: después de que América
Latina presentara incrementos en sus exportaciones
cercanos a 10% en 1997, éstas se contrajeron de

*  Datos para 1996, Fondo Monetario Internacional.
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Grafico 5. PRECIOS INTERNACIONALES
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manera importante en 1998, excepto en México y
Colombia.

Los paises con peor desempeno exportador en 1998
fueron aquellos que presentaron fuertes reducciones
en los términos de intercambio; y/o, una estructura
exportadora con una alta participacién del mercado
asidtico; y/o una importante revaluaciéon cambiaria.
La combinacién de los tres elementos anteriores
condujo a unas de las caidas mas significativas de
las exportaciones en la regién en Pert y Chile (16%
y 12%, respectivamente).
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La influencia relativa de la caida en los términos de
intercambio parece pesar més en Venezuela (-26%)
y Ecuador (-21%), donde éstos cayeron 26% y 11%
respectivamente; pero la participacién de Asia en
el comercio podria explicar buena parte de la caida
de las exportaciones en Brasil (-3.0%) y Argentina
(-0,8%).

México presenta el desempefio mas favorable de la
region. Las exportaciones venian creciendo a tasas
superioresa 15% en 1996 y en 1997, y mantuvieron
un crecimiento de 6,4% en 1998. El factor expli-
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cativo central fue sin duda la adhesién al Nafta en
1994, pero también el minimo peso del comercio
con Asia, y la importancia reducida de bienes pri-
marios en las exportaciones. Jugé ademads un papel
importante la devaluacién real que marco el "tequi-
lazo" en enero de 1995. La tasa de cambio se reva-
lué mas después de esa fecha, pero el nivel absoluto
se mantuvo por encima del de 1994 durante todo el
periodo 1995-1999 (Gréfico 4).

Las exportaciones colombianas mostraron una di-
namica sorprendente, en medio de una revaluacién
cambiaria fuerte, y de una caida (promedio para la
regioén) en los términos de intercambio. Se logré
mantener en 1998 un ritmo de crecimiento de 3,1%
gracias al auge en la produccion y exportacién de
petréleo, y a la dindmica de las exportaciones me-
nores basada en cambios en productividad. Estas
crecieron a un ritmo anual superior al 7% durante
toda la década de los 90s.

B. Flujos de capital y spreads

El segundo canal a través del cual la crisis interna-
cional afecté a América Latina fue el mercado inter-
nacional de capitales. La pérdida de confianza de
los inversionistas extranjeros en las economias emer-
gentes se tradujo en una salida masiva de capitales
fordaneos, severas restricciones a la disponibilidad
de recursos financieros y elevados costos para la
consecucién de nuevos recursos en el exterior.

Las cifras disponibles para América Latina* muestran
una caida en los flujos de capital dirigidos a la re-
gion, en particular los privados, los cuales se reduje-
ron 20% entre 1997 y 1998, desde US$105.2 billo-
nes hasta US$83 billones. Se presentaron incre-

4 Cifras tomadas del Institute for Internacional Finance.
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mentos importantes en los flujos de capital multi-
lateral, pero su monto absoluto es mucho menor al
privado. Se incrementaron desde US$-4,1 billones
a US$17,5 billones, tanto los provenientes de las
entidades financieras internacionales como de
créditos multilaterales.

Pero el efecto mas fuerte de la restriccion de mercado
de capitales se espera para 1999, con una caida pro-
yectada de 31% frente al afio anterior. Se prevé una
fuerte contraccion de los flujos privados (-28%) y
publicos (-48%), particularmente en créditos multi-
laterales Cuadro 1).

Los flujos de inversion extranjera hacia los ocho
paises estudiados tuvieron una caida de 11,6% en
1998. No obstante, Brasil, Ecuador y Perd continua-
ron recibiendo sumas crecientes de inversion extran-
jera directa, mientras que los demas tuvieron descen-
sos cercanos a 14%. Colombia fue el pais mas du-
ramente afectado, con una reduccién de 55%, casi
5 veces la caida promedio en América Latina (Gra-
fico 7)°.

Otra forma de cuantificar los flujos de capital hacia
los diferentes pafses, consiste en analizar la evo-
lucién de la cuenta de capitales de la balanza de
pagos. Segun la Cepal, el superdvit de la cuenta de
capital para América Latina se redujo desde 4,3%
del PIB en 1997 a 3,5% en 1998. S6lo Argentina y
Ecuador registraron una mayor acumulacién de ca-
pitales frente a 1997. Las caidas més drasticas se
presentaron en los casos de Chile (6,3 puntos del
PIB) y de Pert (3,6 puntos del PIB). Los demas pai-
ses de la muestra, incluyendo Colombia, tuvieron
reducciones cercanas al promedio (Gréfico 8).

> Sin embargo, debe tenerse en cuenta que durante 1997 se
realizaron importantes procesos de privatizacién en Colombia,
situacion que no se mantuvo en 1998.



Cuadro 1. FINANCIAMIENTO EXTERNO DE AMERICA LATINA

(US$ billones)
1996 1997 1998 (prel) 1999 (e) 2000 (e)

Financiarhiento externo neto 94,4 101,1 101,6 69,5 79,8
Flujos privados netos 105,4 105,2 83,7 60,1 83,5
Acciones 48,5 62,2 46,6 54,2 50
Portafolio 12,7 13,2 -5,3 2,6 5,7
Créditos del sector privado 56,8 43,0 37,1 6,0 33,4
Bancos Comerciales 21,9 14,4 2,1 -9,8 4
Otras entidades 34,9 28,6 35,0 15,8 29,4
Flujos del sector publico netos =11,0 -4,1 17,9 9,3 -3,6
Entidades financieras 0,9 -1,0 9,4 9,3 1,9
Créditos multilaterales -11,9 -3,1 8,5 0,0 -5,5

(prel): preliminar.
(e):  Esperado.
Fuente: Institute of International Finance.

También interesa el comportamiento de los spreads
(diferencia entre los bonos de deuda de los paises y
los bonos del tesoro estadounidense a 30 afnos).
Una muestra clara de la pérdida de confianza de
los inversionistas en las economias latinoamericanas
fue el stbito incremento que tuvo lugar en agosto

Grafico 7. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
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de 1998, con niveles que se han mantenido por
encima de los de 1997. Los paises que registraron
mayores aumentos, aquellos que generaron una
percepcion mas negativa ante los inversionistas
internacionales, fueron Brasil y Argentina. Colombia
y México, tuvieron incrementos mas moderados.

Gréafico 8. BALANZA EN CUENTA DE CAPITAL Y
FINANCIERA (Como % del PIB)
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El efecto combinado del choque real y financiero
fue particularmente intenso en Chile, Ecuador, Perd
y Venezuela, pero no asi en Colombia; la caida del
comercio fue reducida en términos relativos, y el
cambio en los flujos de capital y en los spreads fue
menos intenso que en muchos otros paises de la
region.

Una conclusion interesante que surge del andlisis
anterior es que los choques externos de 1997 y
1998 no fueron el principal factor explicativo de las
fuertes recesiones en paises como Colombia, Ar-
gentina o Ecuador (y en menor medida Brasil). La
explicacién deberia buscarse, mas bien, en los de-
sequilibrios iniciales y en la politica econémica.

IV.LA DESTORCIDA DE AMERICA LATINA

América Latina enfrent6 una severa desaceleracion
del crecimiento en 1998, que en muchos casos se
profundizé en 1999. El PIB promedio creci6 5,6%
en 1997 y sélo 2,1% en 1998. Los paises con ma-
yor caida fueron (en su orden) Venezuela, Brasil,
Ecuador y Colombia y, con excepcion de Perd y Mé-
xico®, la situacion se siguié deteriorando en 1999;
se estima una contraccion promedio del producto
regional de - 0,1% en este dltimo afo (Grafico 1).

La desaceleracion del PIB estuvo determinada por
una fuerte contraccién de la demanda interna la
cual, después de registrar crecimientos positivos en
todos los paises en 1997, pasé a variaciones bajas
y/o negativas en 1998.

Pero la caida mds intensa (con excepcion de Méxi-
co), se presenté en 1999, afectando principalmente
a paises como Ecuador, Chile, Venezuela y Colom-

©  Aunque también se prevé una tasa de crecimiento inferior a
la de 1998, se estima un aumento positivo en 3%.
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bia. Aunque el consumo decrecié 1,8% en América
Latinaen 1999, la principal causa de la menor deman-
da interna fue la reduccion de la inversion (4,4%).
Se destaca el caso colombiano con una caida de
14%, tres veces superior al promedio de la region
(Gréfico 9).

La fuerte recesion de todas las economias de la re-
gion en 1998 determind en parte una reduccion
sustancial de las importaciones. Las mayores caidas
en 1998 se presentaron en Brasil (-6,2%), Chile
(-4,5%), Perti (-4,1%) y Colombia (-3,5%), mientras
que Argentina, México, Ecuador y Venezuela,
mantuvieron ritmos positivos. Los prondsticos para
1999 muestran una caida atin més profunda, como
resultado del menor crecimiento de la economia
(Argentina, Ecuador, Venezuela y Colombia) o de
las fuertes devaluaciones de la tasa de cambio
(Brasil y Ecuador principalmente).

Sin embargo, las exportaciones cayeron ain mds
que las importaciones (ver la seccién anterior), con
un deterioro de la balanza comercial que, sumado
a los mayores egresos por servicio de la deuda,
condujo a un empeoramiento de la cuenta corriente
de la balanza de pagos.

Grafico 9. DEMANDA INTERNA
(Variaicén % anual)
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Para el conjunto de paises escogidos en la muestra
se observa un claro deterioro en la balanza comer-
cial (atin con balance positivo) entre 1995 y 1997,
agudizado por la crisis asidticaen 1998. Labalanza
comercial conjunta fue de 2,52% del PIB en 1996,
cayé a 0,85% en 1997 y luego se torno deficitaria
en 1998 (-1,83%). Todas las economias de la mues-
tra, excepto Venezuela, tuvieron balanzas comer-
ciales negativas en el periodo posterior a 1998,
siendo Chile, Ecuador, y México los casos mads
dramaticos.

Los efectos negativos del deterioro de la balanza
comercial y de la cuenta de servicios fueron contun-
dentes en 1998: el déficit de cuenta corriente pro-
medio en la region paso de 3,4% del PIB en 1997 a
4,6% en 1998. Los peores desempefos se obser-
varon en Ecuador, Pert, Chile y Colombia.

De otra parte, en los paises altamente endeudados,
el deterioro de la cuenta de servicios contribuyé
enormemente en el déficit de la cuenta corriente.
En Ecuador, por ejemplo, cuyo nivel de deuda ex-
terna era de 83% del PIB en 1998, el déficit en la
cuenta corriente en el mismo ano fue 10,2%. En
Pert, cuyo déficit comercial era apenas de -0,2%
del PIB en 1998, la deuda ascendia a casi 50% del
PIB, y por ello se registré un elevado déficit en la
cuenta corriente en 1998 de 6,2% (Grafico 3).

Los requerimientos de financiacién ocasionados
por los desequilibrios iniciales condujeron a un au-
mento de la deuda externa, que pas6 de 35% del
PIB en 1997 a 37% en 1998, y que posiblemente
llegard a 45% en 19997. Como es evidente, con ex-
cepcién de Chile, los aumentos mas fuertes se pre-
sentaron en los paises con mayores desequilibrios
macroeconémicos y, por los tanto, con grandes re-

7 Segln proyecciones de JPMorgan.

querimientos de recursos externos (Brasil, Colombia
y Ecuador) (Gréfico 10).

En sintesis, América Latina presencié uno de los
episodios mas dificiles de su historia econémica
reciente, con consecuencias nefastas. El desempleo
creci6 en todos los paises, salvo en Argentina (que
ya tenia niveles muy altos), y en Colombia, pais
con mayor crecimiento del desempleo, éste alcanzé
la escandalosa cifra de 20% en 1999, seguido por
Ecuador (17%) y Chile (11%) (Grafico 11).

Sélo en materia de inflacién logré la regién re-
sultados favorables, debido mds a la contraccién
de la demanda interna que a una politica explicita
antinflacionaria. Venezuela y Ecuador mantuvieron
niveles de inflacién cercanos a 50% de todas formas
(Gréfico 12).

V. LA POLITICA ECONOMICA Y LA RECUPE-
RACION

La crisis en los paises latinoamericanos fue genera-
lizada, pero con matices. Fue mas fuerte en los
paises mas desajustados al inicio del choque, y en
los que la crisis externa golpe6 méas duro. La profun-

Grafico 10. DEUDA EXTERNA
(Como % del PIB)
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Grafico 11. TASA DE DESEMPLEO
(Porcentaje)
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Fuente: Dane, FMI y proyecciones de Fedesarrollo.

didad y duracién de la crisis también guardan rela-
cion con la politica econémica adoptada frente al
choque externo. Por supuesto, todas las variables
anteriores han modificado la percepcién de los
inversionistas internacionales y ello conlleva be-
neficios - costos futuros adicionales. Dentro de los
elementos de politica relevantes se consideran en
esta seccion el manejo cambiario y fiscal, y el com-
portamiento de la tasa de interés.

A. El Manejo cambiario y las bandas

Los diferentes choques externos iniciados desde
mediados de 1997 presionaron los mercados cam-
biarios de los diferentes paises y produjeron, sin
excepcion, devaluaciones nominales y reales sustan-
ciales. La devaluacién real tuvo que ver también
con el comportamiento del gasto y de los precios
en las distintas economias. La variacion de la tasa
de cambio influyé, a su vez, sobre el comportamien-
to de las tasas de interés y de las reservas interna-
cionales.

La tendencia a la devaluacién nominal fue contun-
dente y generalizada desde mediados de 1997,
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Gréafico 12. EVOLUCION DE LA INFLACION
(Porcentaje)
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principalmente en paises como Colombia, Perd,
Chile y México, y en menor medida Venezuela.
Colombia devalué6 cerca de 77% entre agosto de
1997 y septiembre de 1999 (27% correspondieron
al periodo abril-septiembre de 1999); Chile, Pert y
Venezuela cerca de 25%; y México 20%. Otros
paises como Brasil y Ecuador devaluaron mas tarde
(coincidiendo con el abandono de la banda cam-
biaria), con aumentos cercanos a 60% desde enero
de 1999 para Brasil y de 50% desde febrero del
mismo ano para Ecuador; la devaluacién nominal
acumulada desde agosto de 1997 ha sido superior
a 110% en ese Gltimo pais (Grafico 13).

Las devaluaciones fueron mas moderadas y gra-
duales en paises con tipo de cambio flexible como
México y Perd, y las reservas internacionales si-
guieron creciendo después de la crisis internacio-
nal. Igual sucedié en el caso de Argentina, cuyo
tipo de cambio es fijo.

Por el contrario, las naciones con régimen de banda
cambiaria (Chile, Colombia, Ecuador, Venezuela y
Brasil), no sé6lo tuvieron fuertes sobresaltos en el
mercado, sino que su defensa se tradujo en una



Grafico 13. TASA DE CAMBIO NOMINAL
(1995 - 1999)
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significativa reducciéon de las reservas interna-
cionales. La tendencia se detuvo con el abandono
de la banda en todos ellos (se exceptia Venezuela
que adn mantiene el régimen (Gréafico 14).

La defensa de la banda también afecté negativa-
mente las tasas de interés, las cuales pasaron en
Brasil de 15% en septiembre de 1997 a 36% en
octubre de 1998, el nivel maximo alcanzado antes
de "soltar" la banda en enero de 1999. La tasa de in-
terés se dispard al eliminar la banda, pero regreso a
los niveles previos en abril.

El caso de Colombia fue igualmente dramético: las
tasas de interés reales aumentaron de forma dréstica
desde septiembre de 1997, pasando de 4% a casi
20% en diciembre de 1998. Sélo volvieron a caer a
partir de enero de 1999, debido a las medidas adop-
tadas por el Banco Central en medio de una relativa
calma del mercado cambiario en los primeros meses
del ano.

En Ecuador las tasas de interés reales sufrieron un
alza importante desde -6% en julio de 1997 hasta
16% en febrero de 1999. Volvieron a caer tras el
abandono de la banda, y en mayo pasado se encon-
traban en niveles cercanos a 0%. El caso de Chile
fue similar: el incremento se inici6 en julio de 1997
(6%), alcanzando niveles de 21% en octubre de
1998; la tasa s6lo volvié a caer en el mes de abril
cuando el pais abandoné la banda cambiaria (Gra-
fico 15). Evidentemente, la defensa de los esquemas
de banda cambiaria se tradujo en fuertes incre-
mentos de las tasas de interés en Ecuador, Colombia,
Brasil y Venezuela, con impactos muy negativos
para las economias.

Ni en Argentina ni en México se elevaron las tasas
de interés durante el periodo, indicando que éstas
no s6lo dependen del régimen cambiario totalmente
opuesto en los dos paises, con libre flotacién en
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México, y con convertibilidad cambiaria en Ar-
gentina. Las tasas de interés cayeron en Perd durante
el primer ano de la crisis pero tuvieron un incre-
mento sustancial posteriormente.

B. Balance fiscal

El segundo elemento relevante fue la politica fiscal,
pues la persistencia del déficit, e incluso su profun-
dizacién en 1998, fue otro de los factores que
presiond al alza las tasas de interés, aumenté los re-
querimientos de recursos externos e impidié la
mayor devaluacion real de la tasa de cambio. Los
paises altamente deficitarios como Colombia,
Ecuador, Brasil y Venezuela no ajustaron sus finan-
zas publicas; por el contrario, el déficit en 1998 y
1999 fue atin mas elevado que el registrado antes
de la crisis internacional.

Los cuatro paises mencionados orientaron sus
politicas a defender un régimen cambiario obsoleto
e inconveniente, retardaron el ajuste fiscal, y sufrie-
ron un deterioro en las calificaciones de riesgo de
su deuda. Colombia padecié una reduccion en la
calificacién desde grado de inversiéon a grado de
especulacion. Todo ello aliment6 la crisis doméstica.
En los demds paises, y en especial en aquellos que
no tuvieron problemas en el frente fiscal, las cali-
ficadoras internacionales de riesgo mantuvieron la
calificacién o incluso la mejoraron como en el caso
de México (Cuadro 2).

Los spreads eran similares para todos los paises en
1998, pero su dispersion aumenté después de la
crisis del Brasil, con una percepcién de riesgo mas
elevada hoy para Brasil, Venezuela y Colombia;
con niveles similares a los de México e inferiores a
los de Argentina hace unos afnos, los spreads para
Colombia superan hoy los de los otros paises, y los
niveles que estuvieron vigentes a mediados de 1997
(Gréfico 16).



Grafico 14. RESERVAS INTERNACIONALES?
(Milones de DEG)
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Grifico 15. TASA DE INTERES REAL
(Depésitos a 90 dias % anual)
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Grafico 16. SPREAD ENTRE BONOS DE DEUDA Y BONOS DEL TESORO
ESTADOUNIDENSE A 30 ANOS (Puntos basicos)
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Cuadro 2. CALIFICACION DE DEUDA SOBERANA DE LARGO PLAZO
(En moneda extranjera)
Argentina Brasil Colombia México Venezuela Chile Peri
Fecha Moody’s S&P Moody’s S&P  Moody’s S&P Moody’s S&P  Moody’s S&P S&P S&P
Octubre 1997 Ba3 BB B1 BB- Baa3 BBB- Ba2 BB Ba2 B+ -
Diciembre 1998 Ba3 BB B2 BB- Baa3 BBB- Ba2 BB B2 B+ -
Abril 1999 . = . s B - 5 . : - A- BB
Septiembre 1999 Ba3® BB B2 B+ Ba2 BB+ Bal BB B1 B+ A- BB

2 Downgrade posible.
Fuente: Banco Central de Venezuela, Moody’s y Standard and Poor’s.
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VI.PERSPECTIVAS PARA LA REGION

Las perspectivas son relativamente alentadoras.
Después de la profunda crisis de 1998 y 1999, se
proyecta un crecimiento del PIB para la region de
3,7% en el 2000. Se estima un aumento real de la
demanda interna de 3,9%, impulsado principalmen-
te por el crecimiento cercano al 7,9% en la inversion.
La recuperacion serd liderada por Chile, Brasil, Mé-
xico y Pert, aun cuando también se prevé una
rapida recuperacion para Argentina, Venezuela y
Colombia. El crecimiento de Ecuador sera posible-
mente negativo (aunque pequeno).

Se espera que la situacién en materia de exporta-
ciones para América Latina mejore durante 1999, y
especialmente en el afio 2000 con excepcién de
Argentina®, cuya recuperaciéon serd mucho mas
lenta que la de los demds paises. La recuperacion
de las exportaciones obedece a las politicas cam-
biarias adoptadas por los paises, y a la posible recu-
peracién de los precios internacionales de bienes
primarios.

Para Ecuador, México y Venezuela, exportadores
de petréleo y niquel, se espera una mejoria mas
rapida. En cambio, los exportadores de café atn
enfrentan una situacion dificil pues los precios con-
tinuaran relativamente deprimidos. Por tltimo, es
de esperar que las exportaciones chilenas enfren-
ten un crecimiento mas lento que el promedio, en
parte porque la recuperacion del precio del cobre
ha sido muy timida.

Después de presentarse valores altamente negativos
en la balanza comercial en todos los paises (con
excepcion de Venezuela) se espera para este afio y

8 También Colombia, pero el pronéstico fue realizado antes

de las devaluaciones cambiarias recientes.
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para el 2000 un superdvit en cuatro de los ocho
paises de la muestra, entre los cuales se destacan
los superavits comerciales de Brasil y Ecuador. No
obstante, las proyecciones para la cuenta corriente
muestran aln déficits importantes (3,5% del PIB en
promedio para la region), con un incremento alto
para las importaciones y un déficit sustancial en la
cuenta de servicios.

Se espera, finalmente, que las economias ajusten
sus finanzas publicas, en particular en Brasil, Ecua-
dor y Venezuela. Se estima que el ajuste fiscal en
Colombia también se iniciard en el afo 2000, pero
serd mas gradual.

VII. CONCLUSIONES

La reciente crisis internacional afect6é severamente
a América Latina, con diferencias importantes entre
paises. El impacto dependi6 de los desajustes ini-
ciales, de la magnitud del choque externo y de la
capacidad de los paises para aplicar politicas eco-
némicas correctivas.

La crisis internacional llegé a la region en momentos
de grandes desequilibrios macroeconémicos (fis-
cales y en la cuenta corriente) y con monedas reva-
luadas, lo cual agudizé la crisis doméstica. Colom-
bia, Brasil y Ecuador tenian los desequilibrios mas
profundos y sufrieron mas que el promedio. Colom-
bia enfrenté el choque externo con el peor indicador
en el frente fiscal y el segundo més negativo en la
cuenta corriente.

El choque externo se manifesté principalmente a
través de una reduccion del volumen de comercio,
de una caida de los términos de intercambio y de
una restriccién y encarecimiento de los flujos de
capital. El efecto mds severo sobre las exportaciones
y sobre la balanza comercial, se registr6 en aquellos
paises que presenciaron reducciones drasticas en
los términos de intercambio, que tienen una estruc-



tura exportadora con una alta participacion del mer-
cado asidtico y que experimentaban un fuerte rezago
cambiario. Este es el caso de Perd, Chile, Venezuela
y Ecuador, donde la combinacién de los tres elemen-
tos condujo a fuertes caidas en las exportaciones. El
efecto combinado (real y financiero) fue especial-
mente fuerte en estos paises.

Los choques externos de 1997 y 1998, no fueron la
principal razén que explica las fuertes recesiones.
Mas bien, fueron determinantes los desequilibrios
iniciales y las politicas econémicas internas adop-
tadas para enfrentar la crisis.

Colombia constituye un caso especialmente desa-
fortunado. El choque externo fue relativamente
"suave" en comparacion con el que sufrieron otros
paises de la region, pero el gran desajuste inicial y
una politica econémica inapropiada exacerbaron
la recesion. Por supuesto, los desequilibrios iniciales
fueron creados por politicas erréneas aplicadas los
afos anteriores.

Las exportaciones colombianas crecieron mas que
en los demas paises, el deterioro de la cuenta de

capitales fue mucho mayor en Chile y Pert (a pesar
de la dramética caida de la inversién extranjera hacia
Colombia en 1998 y 1999), y el crecimiento en los
spreads fue muy superior para Brasil y Argentina.

Pero el "descuaderne" inicial de Colombia fue el
mayor en la region, junto con Brasil y Ecuador.
También fue especialmente inconveniente la politica
econémica al demorarse innecesariamente en re-
ducir los gastos fiscales "improductivos", al recortarse
la inversion publica, y al mantener una banda cam-
biaria obsoleta. Elevar abruptamente las tasas de
interés para defender la banda constituyé un error
inconcebible.

Los paises que enfrentaron una desaceleracién mas
fuerte de la economia en 1998 fueron (en su orden)
Venezuela, Brasil, Ecuador y Colombia; y en 1999
Venezuela, Ecuador, Argentina y Colombia. Por
ello se justifica la insistencia de Fedesarrollo en el
nefasto impacto de regimenes cambiarios inadecua-
dos. Los prondsticos sobre el desempenio de la eco-
nomia colombiana se han deteriorando acelerada-
mente durante 1999, al mismo tiempo que mejoran
los pronésticos para la region.
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Precio en
Colombia

$

Titulo Precio en el
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(US$)

Introduccién a la macroeconomia colombiana, E. Lora, J. A. Ocampo y R. Steiner, coordinadores, tercer Mundo 60.00

Editores - Fedesarrollo, Tercera edicion revisada y actualizada, 1994

Afluencia de capitales y estabilizacién en América Latina, R. Steiner, compilador, Tercer Mundo Editores, 60.00

Fedesarrollo, 1994

Los capitales extranjeros en las economias latinoamericanas, J. A. Ocampo, editor Banco Interamericano de 39.00

Desarrollo, BID - Fedesarrollo, 1994

Estabilizacion y crecimiento. Nuevas lecturas de macroeconomia colombiana, R. Steiner, compilador, Tercer 39.00
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Macroeconomia de los flujos de capital. En Colombia y América Latina, M. Cardenas S. y L. J. Garay, compiladores, 80.00

Tercer Mundo Editores - Fedesarrollo - Fescol, 1993

Inflacion y estabilizacion en América Latina: nuevos modelos estructurales, ). A. Ocampo, compilador, Tercer 32.00

Mundo Editores - Fedesarrollo, 1990

Colombia ante la economia mundial, M. Urrutia, compilador, Tercer Mundo Editores - Fedesarrollo, 1993 60.00

Técnicas de medicion econémica: metodologias y aplicaciones en Colombia, E. Lora, Tercer Mundo Editores 78.00
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La tasa natural de

desempleo en Colombia

I. INTRODUCCION

La tasa de desempleo es quizds el indicador més
popular para medir el éxito o el fracaso de la politi-
ca macroeconémica de un gobierno. Sin embargo,
un andlisis mas profundo de las causas del desem-
pleo muestra que éste no solo refleja el desempeno
de las politicas macroeconémicas, sino que es, ade-
mas, el reflejo del acierto o desacierto de los progra-
mas educativos y de capacitacién de la fuerza de
trabajo en términos de cobertura, calidad y pertinen-
ciay, adicionalmente, de la existencia de problemas
de orden microecoeconémico, tales como la imper-
feccién de la informacién de la que disponen los
oferentes y demandantes de trabajo.

Por lo tanto el planteamiento de las politicas correc-
tas para combatir el desempleo sin generar presiones
inflacionarias exige el conocimiento de qué parte
del desempleo es explicado por variables macro-
econémicas y qué parte se explica por factores de
indole microeconémica, tales como calidad, cober-
tura y pertinencia de la educacion y problemas de
informacion.

Marta Luz Henao V.’
Norberto Rojas D.

Para aislar estos componentes y, en consecuencia,
plantear las politicas adecuadas para combatir el
desempleo, la teoria econémica ha elaborado el
concepto de tasa natural de desempleo. Este con-
cepto permite distinguir entre el componente de la
tasa de desempleo asociado a las imperfecciones
de los mercados y el componente del desempleo
asociado al juego en la formacién de expectativas
por parte de los agentes y a factores de demanda
agregada; de ahi la importancia que tiene, como
herramienta de politica econémica, la desagrega-
cion de la tasa de desempleo en sus componentes
natural y ciclica.

Este articulo presenta en el capitulo Il unas considera-
ciones generales sobre la tasa natural de desempleo;

' Los autores son jefe y asesor de la Divisién de Empleo e Ingre-
sos del Departamento Nacional de Planeacién respectivamente.
Los resultados aqui presentados son de exclusiva responsabilidad
de los autores y no expresan la posicién oficial del Departamento
Nacional de Planeacién. Queremos agradecer especialmente a
Carlos Esteban Posada por sus valiosos comentarios y aportes a
este trabajo, ademas los comentarios de los asistentes al seminario
de Fedesarrollo.



el capitulo Ill resefa las mediciones de la tasa natural
de desempleo que se han realizado en Colombia
hasta el momento; luego hace un nuevo célculo de
la tasa de desempleo natural para el conjunto de las
siete principales ciudades colombianas en el periodo
comprendido entre 1982 y 1996. Esta medicion la
realizamos mediante tres modelos. El primero usé
latécnica de series de tiempo, utilizando el filtro de
Hodrick y Prescott; el segundo calculé la tasa natural
de desempleo mediante la utilizacién de modelos
simultaneos de formacién de precios y salarios v,
finalmente, recurrimos a una curva de Phillips au-
mentada por expectativas de inflacion.

Como puntos complementarios, obtuvimos las tasas
de desempleo naturales para las cuatro principales
ciudades colombianas con el fin de dilucidar por
qué existen brechas importantes y persistentes entre
las tasas de desempleo de estas ciudades. Adicio-
nalmente, se chequeé la hipétesis de la existencia
de histérisis del desempleo para el caso colombiano.
Por tltimo, planteamos unas implicaciones de politi-
ca (capitulo V) y unas reflexiones finales (capitulo VI).

II. LA TASA NATURAL DE DESEMPLEO

El concepto de tasa natural de desempleo ha sido
aceptado por la mayoria de los economistas, tanto
en los andlisis teéricos como en los empiricos. Sin
embargo, se ha abordado de dos maneras. La pri-
mera se acerca mas a un equilibrio estatico; es de-
cir, para estimarla se toma algutn periodo en el que
se suponga que el mercado de trabajo ha estado en
equilibrio. Asi, la tasa de desempleo observada en
dicho periodo es una proxy _de la tasa natural.

La otra aproximacién es un concepto dinamico,
presente en la literatura moderna del mercado la-
boral, que la define como la tasa de desempleo que
estabiliza la inflacién en ausencia de sorpresas en
la formacion de precios y salarios, mas conocida
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como Nairu (Non Accelerating Inflation Rate of
Unemployment). Ambas visiones son compatibles
con una curva de Phillips vertical en el largo plazo.
En adelante se utilizard la Nairu para referirnos a
la tasa natural de desempleo.

Las mediciones empiricas de la Nairu son utiles tan-
to en la guia de la politica monetaria como en los
programas de reduccién del desempleo y, en general,
en un responsable manejo de la consistencia macro-
econémica de largo plazo. Sin embargo, los calculos
de la Nairu estdn sujetos a imprecisiones, ya sea
por error en la metodologia de obtencién de los da-
tos de desempleo como por las diferentes especifica-
ciones econométricas y los cambios inherentes al
mercado laboral. Por ejemplo, en los noventa para
Estados Unidos el valor de la Nairu es de 6,2%, con
un intervalo de confianza de 5,1% a 7,7%?. Por
otro lado, Setterfield, Gordon y Osberg (1992) cons-
truyeron 67 diferentes especificaciones para la esti-
macién de la Nairu de la economia canadiense y
encontraron un rango en la tasa entre 4,4% vy 7,3%.

A pesar de las limitaciones que presentan las estima-
ciones de la Nairu, resulta necesario hacerlas pues
de alguna manera sirven de indicativo sobre el
rumbo que debe seguir la politica econémica. Igual
sucede con otros indicadores (tasa de utilizacién
del capital, indicadores lideres etc.) que tienen de-
ficiencias. Sin embargo, son de gran utilidad y, por
tanto, se constituyen en herramientas valiosas en
las recomendaciones de politica.

I111. ESTIMACIONES DE LA TASA NATURAL DE DE-
SEMPLEO EN COLOMBIA

En la evolucion de la interpretacién sobre la relacion
entre inflacién y desempleo se pueden distinguir

2 Véase Staiger, Stock y Watson ( 1996).



tres etapas. La primera, asociada con A. Phillips,
planteé la existencia de una relaciéon estable e in-
versa entre la tasa de aumento de los salarios y la
tasa de desempleo. La segunda etapa estableci6 la
hipétes.is denominada curva de Phillips aumenta-
da por expectativas, presentada por Friedman y
Phelps. Segin ésta, no hay una relacién estable en-
tre las dos variables sino una tasa natural de desem-
pleo. Dicha tasa "no es una constante numérica si-
no que depende de factores reales por oposicién a
los monetarios: la eficacia del mercado de mano de
obra, el grado de competencia o monopolio, las ba-
rreras o estimulos para el trabajo en diversas ocupa-
ciones, etc." (Friedman,1978, pg.322). La tercera
corresponde a la curva de Phillips con expectativas
racionales, planteada por Lucas y Sargent. La dife-
rencia con la propuesta de Friedman estd bdsica-
mente en la hipétesis de formacién de expectativas.
Sostienen que los agentes forman su idea del futuro
de forma racional, es decir, hacen su prediccién
con base en la teoria verdadera, usan toda la infor-
macion disponible y relevante y, por tanto, no co-
meten errores sistematicos.

Asi pues, la tasa de natural de desempleo es un
concepto asociado a las imperfecciones de los mer-
cados vy al juego en la formacion de expectativas
por parte de los agentes. Ademads, es cambiante y
depende de las condiciones estructurales de cada
economia, de sus posibilidades reales, en particular
las del mercado laboral. Es por eso que la intencién
de bajar el desempleo por debajo de su tasa natural
s6lo conduce a aumentos en el nivel general de pre-
cios y a una mayor desocupacion cuando la inflacion
empieza a erosionar el crecimiento real.

La tasa de desempleo estructural estimada por la Mi-
sién Chenery para Colombia es de 8% y correspon-
de a la aproximacién de un equilibrio estatico men-
cionado anteriormente. Se calculé la brecha existente

entre el PIB potencial y el observado y, con ella, el
piso de la tasa de desempleo (Chenery 1986).

Por otro lado, Clavijo (1994) calculé, a partir de la
estimacion de una ecuacién de salarios y utilizando
datos anuales para el periodo 1967-1994, una Nairu
entre 8,2% y 8,7%, para diferentes tasas de creci-
miento de la productividad. Creemos que este resul-
tado puede tener sesgos puesto que se relacionan
variables como la tasa de desempleo total y los sa-
larios industriales que no tienen la misma represen-
tatividad.

Farné, Vivas y Yepes (1995) realizaron un ejercicio
econométrico sustentado en una curva de Phillips
aumentada por expectativas, en el cual estimaron
un modelo autorregresivo de orden 5 para el célculo
de la inflacién esperada. Obtuvieron, usando series
trimestrales del periodo 1974-1994, una Nairu entre
6,2% vy 7,2% en las cuatro principales ciudades.
Estos valores resultan ser muy bajos con respecto a
la tasa efectiva de desempleo, que tinicamente en
el cuarto semestre de 1981 alcanzé un nivel de
7,0%, y durante el resto del periodo estuvo bastante
alejada de la tasa natural obtenida por estos autores.

Por tanto, tal ejercicio no resulta realista puesto que
es obvio que la tasa de desempleo observada debe
fluctuar alrededor de la tasa natural y ésta no puede
serigual a la tasa minima observada, como muestran
los autores en este ejercicio.

Como se puede apreciar, los cdlculos de la tasa
natural de desempleo para Colombia mencionados
presentan sesgos de medicién y sus resultados no
describen, en forma adecuada, el nivel de equilibrio
de la tasa de desempleo. A continuacién presen-
tamos las metodologias usuales en los calculos em-
piricos de la tasa natural de desempleo y algunos
ejercicios que aplican las mismas a los datos de Co-
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lombia. El periodo elegido va de 1982 a 1996, con
series trimestrales?.

IV.CALCULO DE LA TASA NATURAL DE DESEM-
PLEO

En seguida presentamos nuestros propios calculos
de la tasa natural de desempleo para el conjunto de
las siete principales ciudades colombianas en el
periodo comprendido entre 1982 y 1996 usando
series de tiempo, modelos de formacién de salarios
y precios y una curva de Phillips aumentada por
expectativas.

A. Calculo usando la técnica estadistica de series
de tiempo

Este método se basa en el andlisis exclusivo de la
serie de desempleo observada utilizando técnicas
univariadas para descomponer la tasa de desempleo
en un componente estocastico y otro deterministico.
Este dltimo es interpretado como la tasa de desem-
pleo de equilibrio y el estocéstico es su evolucién
ciclica. La consistencia de este modelo requiere
que el componente estructural de la tasa de desem-
pleo no esté correlacionado con la inflacién.

La especificaciéon mas sencilla asume que la tasa de
desempleo puede ser representada como un proceso
estacionario, cuya esperanza (constante en el tiempo)
es la tasa natural de desempleo, es decir que:

El,] = R
E[/l[ - ‘u!—l] =0

El modelo anterior supone que no se presentan
cambios en los factores estructurales del mercado

3 Lafuente de los datos de empleo y salarios (descesurados por
DNP, Umacro) es la Encuesta de Hogares aplicada trimestralmen-
te por el Dane, el IPC es el calculado por el Dane.
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laboral, lo cual implica que la tasa de desempleo
de equilibrio es constante en el tiempo. Sin embargo,
el mercado de trabajo generalmente tiene cambios
en sus factores estructurales, por ejemplo aumentos
permanentes en la oferta laboral femenina, tipicos
del caso colombiano en las dos ultimas décadas,
aumentos en productividad laboral y normas mas
flexibles de contratacién laboral. Asi, su equilibrio
temporal también se modifica.

Harvey (1989) propone un modelo estructural de
series de tiempo que no supone un comportamiento
estacionario de la tasa de desempleo, y construye
una estimacion del componente estocastico de la
misma*. El modelo asume que la tasa natural de de-
sempleo puede ser representada por un proceso es-
tocastico flexible de la siguiente manera:

M=+ HC

donde g, es la tasa de desempleo observada, p,*
representa la tendencia que puede ser interpretada
como la tasa natural de desempleo, uc, es la tasa de
desempleo ciclica que sigue un movimiento esto-
castico e i, es una variable ruido blanco.

Una aplicacién de un modelo estructural de series
de tiempo es el filtro de Hodrick y Prescott (H-P)
que descompone una serie en sus componentes
permanente y temporal®. Esta metodologia es usada
con frecuencia como aproximacién al desempleo
ciclico y al estructural® .

4 Citado por Pichelman y Ulrich (1997).

> Elfiltro de Hodrick y Prescott calcula un componente de ten-
dencia de la serie, en nuestro caso la tasa de desempleo, mini-
mizando la siguiente funcién:

;
min. Xlu, - 0P+ AW, - @) - (- )R]

5 Por ejemplo, Mocan (1996) y Rogerson (1997) en estudios
para Estados Unidos y en Colombia Posada y Gonzalez (1997).



El Gréfico 1 presenta la evolucién del desempleo
observado y del permanente (componente deter-
ministico del H-P) para el conjunto de las siete prin-
cipales ciudades colombianas. Si aceptamos que
este Gltimo corresponde a la tasa de desempleo de
equilibrio se excluye la existencia de un equilibrio
Gnico de largo plazo en la tasa natural, pues ésta
cambiaria constantemente a través del tiempo.

La aproximacion con el filtro de H-P, si bien no per-
mite determinar un valor o intervalo dnico sobre el
cual el mercado laboral tiende a equilibrarse en el
largo plazo, si da una idea del ciclo, es decir, los
periodos en los cuales la tasa de desempleo obser-
vada se encuentra por encima o por debajo de la
tasa natural.

B. Estimacion de la Tasa Natural de desempleo con
modelos simultaneos de formacion de salarios y
precios

La estimacién de la tasa natural de desempleo usan-
do modelos basados en la técnica de series de tiem-
po tiene el inconveniente de que no provee una ex-
plicacién causal de los determinantes de la tasa de

Grafico 1. TASA DE DESEMPLEO Y EL COMPO-
NENTE PERMANENTE DEL FILTRO DE HODRICK
Y PRESCOTT DE LA MISMA (Siete ciudades)
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Fuente:

desempleo de equilibrio. Es una aproximacion sin
teoria y deja por fuera interrelaciones entre variables
econdmicas relevantes. En contraste con éstos, los
macro-modelos intentan capturar dichas relaciones.
Layard, Nickell y Jackman (1991) presentan una
especificacion de este tipo, basados en un modelo
de negociacion en mercados con competencia im-
perfecta, donde la formacién de precios se da en
las firmas y los salarios reales son el resultado del
conflicto entre trabajadores y empresarios, de acuer-
do con su poder de negociacién ("battle of the
mark-ups")’.

Las ecuaciones de dicho modelo se pueden resumir
asi (en términos logaritmicos):

Ecuacién de precios.

p-w=a,-o,p+a,p-p)-ak-1);
o,>0,0,>00,>0 (1)

Ecuacién de salarios.

w-p=B,-Bu+B,(p-p)+z+ak-1l);
B,>0,B,>0 2)

Ecuacién de demanda.
y =X-= p (3)

donde p es nivel de precios; w es el salario mone-
tario; u es la tasa de desempleo, p© es el nivel de
precios esperado por los agentes; ky [ son el stock
de capital y la fuerza laboral respectivamente; z es
un vector de variables que presionan el salario; y es
la demanda agregada; x es un vector que la presiona,
como la cantidad de dinero, la tasa de cambio, etc.

7 Este tipo de modelos son caracteristicos en la literatura neo-
keynesiana; ver por ejemplo, Blanchard (1986).
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Se supone que las expectativas de inflacion siguen
una caminata aleatoria de la siguiente manera:

Ap =Ap, +V

(v es una variable aleatoria ruido blanco)

y
pP=p,+A4p,
entonces

p-p°=A4p-Ap,+v=Dp, parav=0 (4)
Donde A es el operador de diferencias.
Reemplazando en (1) y (2) se obtiene:

p-w=a,-a pu+o,Dp-o, k-1 (7
w-p=B-Bu+B,Dp+z+a,k-I) 2’)

De las ecuaciones (7') y (2') obtenemos la tasa de
desempleo?®, asi:

oa+pB o +p
U = - e 2D2p+(a,+ﬁ,)"z

a7+'87 al+ﬁl

Suponiendo condiciones de equilibrio, es decir infla-
cién estable (D°p = 0), resulta que la tasa de desem-
pleo de equilibrio es:

o, + B,
W=——+ (a,+B)" z (5)

a, + B,

8 En la practica se estiman con la técnica econométrica de
sistemas de ecuaciones. Es claro que la ecuacién de salarios no
es identificada, pero de acuerdo con los autores en la préctica la
abundancia de instrumentos hace que no haya problemas con
las condiciones de orden para la identificacién ( ibid, pag.405).
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La tasa natural de desempleo, i, se incrementa con
las presiones sobre el salario real, captadas por el
coeficiente de z, y disminuye con un alto grado de
flexibilidad del salario real (un gran valor de ,) o
una amplia sensibilidad del mark-up a las presiones
de demanda (un ¢, grande). Sin embargo, puede ser
afectada por las constantes de las ecuaciones de sa-
larios y precios que recogen otros pardmetros estruc-
turales.

Se hizo una estimacion del sistema conformado por
(1')y (2') por la técnica econométrica de minimos
cuadrados en dos etapas, imponiendo igualdad de
a,. Como instrumentos se emplearon las variables
exdgenas del modelo (Cuadro 1).

De los resultados podemos ver que el grado de fle-
xibilidad del salario real es bajo (-0.0034), es decir,
que aumentos en la tasa de desempleo no se reflejan
en un ajuste rdpido del salario nominal. EI mismo
resultado se observa en el pardmetro que mide la
sensibilidad del mark-up a las presiones de deman-
da, , , (-0.0014), lo cual muestra que los empre-
sarios no bajan rapidamente su margen de utilidad
cuando la demanda de su producto cae. Estas rigide-
ces muestran que el mercado laboral en Colombia
es bastante inflexible.

Al aplicar la ecuacién 5 obtenemos una tasa natural
de desempleo de 10,6%, cuando la variable Z1 co-
rresponde a la participacién de la oferta laboral fe-
menina dentro de la poblacién en edad de trabajar.

C. Calculo utilizando una Curvade Phillips aumen-
tada por expectativas

Igualmente se define la tasa natural de desempleo
como aquella que es consistente con una curva de
Phillips aumentada por expectativas, asi que:

p-p°=o+BLu, +8L) (p,-p°,)+ 7z, (6)



Cuadro 1. CALCULO DE LA TASA NATURAL DE
DESEMPLEO A PARTIR DEL MODELO SIMULTA-
NEO DE FORMACION DE SALARIOS Y PRECIOS

Precios Salarios

a, 0.050004 B, -0.21448
(2.149) (-1.175)

o, -0.001431 ﬁ, -0.003416
(-1.649) (-1.980)

a, 0.596493 ﬁl 0.579781
(13.304) (3.904)

a,, 0.435484 B, 0.777794
(9.433) (4.989)

o, -0.01717 o, 0.01717
(-0.734) (1.963)

- ﬁJ 0.002492

(1.740)

R? 0.81 0.53
DW 1.4 2.6
SSR 0.0062 0.067

Tasa natural de desempleo: 10,6

Instrumentos: TD , In(k/n), D?InP, D*InP, Z1 ,, c
a,, B,, corresponden a un rezago en D’Inp

El estadistico T en paréntesis.

donde L es el operador de rezagos y z es un vector de
variables estructurales pertinentes al mercado labo-
ral. De acuerdo con Nishizaki (1997) estas variables
pueden incluir la evolucién de la oferta laboral, la
participacion de la fuerza laboral femenina, etc.

Suponiendo que los agentes realizan plenamente
sus expectativas (p° = p), entonces la tasa de desem-
pleo de equilibrio sera:

o Yz
uo= (6a)

BL) B

con f(L) =§ﬁ_i

Para calcular las expectativas de inflacién general-
mente existen cuatro alternativas posibles:

i) pe =1 +op,

i) p°,=u+al)p,

iii) p-p°=A4p-Ap,=Dp

iv) p°, = consenso, por ejemplo, la meta creible de
inflacion fijada por la autoridad monetaria.

Para la estimacion de la curva de Phillips con los
datos colombianos se utiliz6 una adaptacién de la
ecuacion (6) suponiendo que el error en las percep-
ciones inflacionarias es p - p¢ = D?p, por tanto:

D’Inp=a+B(L)f W) +yZ+6L)DInp, +u (7)

Donde p corresponde al IPC total; f (u) son diferentes
especificaciones de la tasa de desempleo, D es el opera-
dorde diferencias habitual. Se utilizan dos versiones
de la variable Z; la primera corresponde a la partici-
pacion de la oferta laboral femenina dentro de la po-
blacién en edad de trabajar (Z71), la otra es el sala-
rio real (Z2); las funciones f (u) que se usaron fue-
ron: 1/u, 1/u, . El orden de rezago L que se utiliz6
fue 1y 2.

Los resultados para las siete citdades se muestran
en el Cuadro 2. En general los coeficientes son signi-
ficativos. La estimacion de la tasa natural de desem-
pleo se obtiene aplicando la ¢cuacién (6a), en don-
de el valor de Z corresponde al promedio de la va-
riable ya mencionada entre 1982-11'y 1996-IV.

Segun nuestros calculos, la tasa natural de desem-
pleo en dicho periodo se encuentra en un rango
que va de 10,4% a 10.6% (Cuadro 2)°, lo cual indi-
ca que niveles permanentes de la tasa de desempleo
por debajo de este intervalo pueden llevar a la
economia a espirales inflacionarias.

9 Se hicieron estimaciones sin variable estructural y otras usando
diferentes variables estructurales y los resultados no fueron signi-
ficativamente diferentes.
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Cuadro 2. CALCULO DE LA TASA NATURAL DE DESEMPLEO A PARTIR DE UNA CURVA DE PHILLIPS
(Siete ciudades)

Ecuacion: D*Inp = o + B(L) f (u) + ¥Z + 8(L)D?Inp., + pt

Eq, # f(w Tipo de Z* a B, B, Y R? DW 1982:1-96:4  1982:1-94:4  1989:1-88:4

1 1, 0,006308 0,683636 -0,749642 = 0,74 2,1 10,4
(-1,327) (2,097) (-1,749)

2 1u, Inz2  -0,201525 0,671956 -0,826153 0,034190 0,74 2,1 10,5 11,4 10,1

(1,58) (2,045) (-2,387) (-1,607)

3 1, Inz2  -1,496038 1,316343 -1,513205 0,240506 0,71 2,3 - 11,8
(-1,407) (-1,516) (-1,947) (1,309)

4 u, Inz2 0,374956 -0,084416 0,579534 -0,067526 0,89 1,96 - - 9,3
(-1,476) (-1,318) (1,904) (-1,561)

5 T, ZI1(-1) 0,001892 0,669634 -0,752589 0,000135 0,74 2,1 10,6 11,2 10,2
(0,464) (1,911 (-2,318) (-1,57)

6 W, ZI1(-1)  -0,191981 0,871374 -0,700862 0,004315 0,7 2 113
(-1,086) (1,938) (0,804) (1,332)

7 u, ZI(-1) 0,032316 0,505030 -0,312683 -0,001155 0,88 2 - = 9,0
(0,569) (1,759) (-1,229) (-0,881)

El estadistico T en paréntesis,
Las variables Z1 y Z2 corresponden a la participacién de la oferta laboral femenina dentro de la poblacién y el salario real , respectivamente.

El valor estimado de la tasa natural de desempleo
para las siete ciudades es consistente con algunos
célculos de la brecha entre el PIB observado vy el
potencial™. En efecto, en el Gréfico 2 se observa que
la tasa de desempleo que coincide con los periodos
en que la utilizacion de la capacidad de la economia
es plenafue 10,3% en el segundo trimestre de 1989
y 10,2% en el primero de 1996.

Ademds, se observa que la tasa de desempleo res-
ponde de manera contraciclica a la actividad econé-
mica captada por la brecha: cae cuando la brecha

9 Vera: Prieto y Rodriguez "Una Aproximacién al PIB potencial
en Colombia: El Enfoque de una Funcién de Producciéon" (1997) ;
ademds Misas y Oliveros "Célculo del PIB Potencial en Colombia"
(1994). Ambos estudios coinciden en el ciclo y en lo que mds nos
interesa: los periodos en los cuales la economia esta utilizando
plenamente sus recursos.
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es positiva (auge) y crece en caso contrario (rece-
sién). Lo anterior muestra que las estimaciones de
la tasa natural de desempleo del presente trabajo
son bastante coherentes.

Por otro lado, se puede observar en el Gréfico 3,
que el componente permanente de la tasa de desem-
pleo que obtuvimos con el filtro de Hodrick y Pres-
cot es un buen indicativo de la tendencia de la tasa
de desempleo de corto plazo obtenida con la curva
de Phillips que acabamos de utilizar.

D. Cambio estructural

Hemos dicho que la tasa natural de desempleo es
cambiante en el tiempo y, dado que el mercado la-
boral en Colombia fue objeto de reformas consig-
nadas en la Ley 50 de 1990, que pretendian eliminar



Gréfico 2. TASA DE DESEMPLEO Y BRECHA*
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* Corresponde a la diferencia entre el PIB observado y el poten-
cial, calculado por Prieto y Rodriguez (1997).

algunas inflexibilidades con el fin de dinamizarlo,
es probable que la tasa natural de desempleo haya
cambiado en los ultimos afos. Para verificar la
posible existencia de cambio estructural, aplicamos
un test de Chow a la ecuacion 2 (véase el cuadro 3);
su resultado fue un hallazgo de cambio estructural
a partir del cuarto trimestre de 1988.

El hecho de registrarse el cambio estructural con
anterioridad a la vigencia de la Ley 50 de 1990 po-
siblemente muestra que dicho mercado venia pre-
sentando cambios y que la reforma, en gran parte,
legalizo relaciones contractuales que en la practica
se venian dando.

Ademas, se estimaron regresiones antes y después

del corte para observar el cambio en la tasa natural

Cuadro 3. VERIFICACION DE CAMBIO ESTRUCTU-
RAL TEST DE CHOW (Siete ciudades)

Fecha de corte del test: 1988:4

Probabilidad
Probabilidad

1,977687
16,00044

0,081797
0,025112

F-statistic
Log likelihoo

Grafico 3. COMPONENTE PERMANENTE DEL H-P
DE LA TASA DE DESEMPLEO Y LA NAIRU*
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* Esta serie se calcul6 reemplazando el valor de la variable Z
observada en cada trimestre, en la ecuacion No. 2 del Cuadro 1.

de desempleo; los resultados se reportan en el Cua-
dro 2. Se evidencia una tasa natural bastante alta en
los afos ochenta, entre 11,2% y 11,8%, mientras
que en los noventa se ubica en un rango que va de
9,0% a 10,2%. Lo anterior evidencia las dificultades
que en el primer periodo se presentaron en el mer-
cado laboral, las cuales se superaron a finales de la
década de los ochenta y en lo corrido de los noventa.
Ademds, indica que las reformas no han logrado
flexibilizar el mercado lo suficiente como para re-
ducir la tasa natural de desempleo; atin mas, entre
otras cosas, quizas por el efecto neutralizante que
produjeron los cambios en la seguridad social a
partir de la Ley 100 de 1993 al elevar los costos sa-
lariales en forma considerable.

E. Tasa de desempleo natural por ciudades

Se estimaron curvas de Phillips para Bogota, Mede-
llin, Cali y Barranquilla para el mismo periodo con
base en la ecuacién 7. Los resultados estadisticos
son aceptables, con excepcién de la ciudad de Ca-
li, donde los coeficientes no fueron significativos
(Cuadro 4). Las tasas naturales de desempleo calcu-
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Cuadro 4. CALCULO DE LA TASA NATURAL DE DESEMPLEO A PARTIR DE UNA CURVA DE PHILLIPS

Ecuacion: D*Inp = o+ B(L) f (u) + yZ + 8(L)D?Inp , +

Bogotd

Eq. No. fw Tipo de Z* o B, B, B, Y R? DW 192:1-1996:4

1 1/u Z1 0,017514 -0,273885 -0,127465 0,354215 -0,00026 0,72 2,1 9,0
(-1,263) (-1,610) (-1,567) (-1,727) (1,468)

2 1, Z3 -0,001370 -0,283207 0,413299 -0,138080 0,002856 0,74 2,1 9,0
(-0,084) (-1,822) (1,869) (-1,893) (1,887)

Medellin

3 1/u Z1 0,031859 -0,310329 0,051484 0,530465 -0,001297 0,73 19 13,3
(1,376) (-1,939) (-0,116) (1,725) (-1,838)

4 u, Zz3 -0,004564 -0,548700 1,134139 -0,538847 0,000991 0,72 1,8 13,3
(-0,320) (-1,753) (2,770) (-1,731) (1,791)

Cali

5 1/u Z1 -0,00187 0,058798 0,107289 -0,32991 0,000367 0,6 2 11,3
(-0,396) (0,259) (1,438) (-1,459) (1,307)

6 W, Z3 0,007921 -0,08613 0,141182 -0,220299 0,001865 0,6 1,9 11,8
(0,391) (-0,083) (1,227) (-1,983) (1,912)

Barranquilla

7 1/u Z1 0,051665 -0,917492 0,493246 0,620779 -0,001848 0,71 2,2 12,3
(1,590) (-3,268) (1,543) (1,981) (-1,354)

8 1/u Z3 0,010071 -0,828431 0,604740 0,98576 0,000817 0,7 2 12,3
(-0,464) (-3,009) (1,960) (1,327) (1,384)

El estadistico T en paréntesis,

Las variables Z1 y Z3 corresponden a la participacion de la oferta laboral femenina dentro de la poblacién y el crecimiento de los ocupados dentro

de la misma, respectivamente,

ladas captan el desempefio que histéricamente ha
presentado el mercado laboral en cada ciudad. Asi,
la tasa natural de desempleo mas baja registrada
entre 1982-1y 1996-VI es la de Bogotd, ubicada en
9,0%, seguida por Cali con una tasa entre 11,3% vy
11,8%. Después viene Barranquilla con una tasa
de 12,3% y finalmente Medellin con la tasa natural
mas alta, 13,3%.

Como se puede observar, existen diferencias impor-
tantes en las tasas naturales de desempleo por ciu-
dades. Si existiera una movilidad perfecta de la mano
de obra, un diferencial en la tasa de desempleo por
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ciudades conduciria a una migracién de la fuerza de
trabajo desde las ciudades con mayores tasas de de-
sempleo hacia las ciudades con las menores tasas vy,
en consecuencia, a una igualacion de las tasas de de-
sempleo de las diferentes ciudades en el largo plazo.

Al observar estos diferenciales tan significativos en
las tasas de desempleo naturales de las cuatro prin-
cipales ciudades colombianas surge una pregunta:
;qué factores han impedido, o mejor, no han impul-
sado la migracién amplia de ciudades como Mede-
[lin, con altas y persistentes tasas de desempleo, ha-
cia ciudades con tasas de desempleo mas bajas co-



mo Bogota, de tal forma que se elimine el diferencial
entre las tasas de desempleo de ambas ciudades?
Para tratar de explicar los factores que frenan la
migracién entre las ciudades hemos obtenido los
promedios de las tasas de desempleo para diferentes
grupos poblacionales, de tal forma que nos permitan
ver cudles son los grupos que tienen estas mayores
tasas permanentes para cada una de las ciudades y
tratar de explicar, de alli, por qué estos grupos de
desempleados no migran a otra ciudad en busca de
empleo.

El Cuadro 5 presenta dichos promedios segtn sexo,
nivel educativo, estado civil, rangos de edad y de-
ciles de ingreso. Como es bien conocido, y se co-
rrobora en este cuadro, en el drea urbana los grupos
poblacionales con las mayores tasas de desempleo
son los hijos jévenes solteros, sobre todo mujeres,
con educacion secundaria completa o incompleta,
y los grupos pertenecientes a los deciles de ingreso
mas bajos, basicamente los del decil 1.

Para el caso de Medellin las tasas de desempleo de
estos grupos son muy superiores a las tasas de los
mismos grupos para las demas ciudades; es decir,
en Medellin los jovenes, sobre todo mujeres, hijos
solteros e hijas solteras, con niveles educativos ba-
jos y personas de los deciles mas bajos, basicamente
del decil 1, tienen una tasa de desempleo mas alta
que la de los mismos grupos en las demds ciudades
(Cuadro 5). Esto nos lleva a pensar en la siguiente
conjetura: que las familias de Medellin, mas que las
familias de las otras ciudades, sostienen a estas per-
sonas desempleadas durante mas tiempo, sin que
ellas se vean obligadas a emigrar a otras ciudades.
En otras palabras, existirfa una especie de "subsidio
al desempleo" otorgado por las familias a estos jo-
venes que les permite permanecer desempleados
durante mas tiempo sin que tengan que migrar a
otras ciudades o refugiarse en el sector informal o
aceptar salarios mds bajos en el sector formal. Este

fenémeno explicaria la mayor tasa de desempleo
natural de Medellin.

En otras palabras, para el caso colombiano, el dife-
rencial existente entre las tasas de desempleo de
las principales ciudades parece explicarse, bésica-
mente, por condiciones de oferta laboral y no por
condiciones de demanda de fuerza de trabajo.

Esto, sin embargo, es un tema que es necesario es-
tudiar con mucho detalle para corroborar y ampliar
mas el analisis esbozado aqui.

F. Histéresis en el desempleo

Los célculos de la tasa natural de desempleo han
sido objeto de criticas sustentadas en lo que la teo-
ria del mercado laboral denomina histéresis en el
desempleo; seglin esta hipdtesis, las tasas de desem-
pleo de hoy estdn altamente correlacionadas con
su pasado, se autoperpetdan. En estos términos la
tasa de desempleo no dependeria de la variacion
de la oferta laboral o de la demanda agregada con-
tempordneas. La causa podria ser explicada por la
existencia de seguros al desempleo que desestimulan
la busqueda de empleo, por el fenémeno del de-
sempleado desalentado y por la renuencia de los
empresarios a contratar personas que lleven dema-
siado tiempo desempleadas. Asi el desempleo de
hoy depende de su realizacion pasada.

Para detectar la existencia de histéresis normalmente
se adiciona una diferencia en la ecuacion de la cur-
va de Phillips, asi que:

D?Inp = o + B(L) f(u) + 6Du , + yZ + 8(L)D’Inp , + p

Si existe histéresis entonces el coeficiente 0 sera
negativo y, en caso contrario, positivo. De acuerdo,
con los resultados (Cuadro 6) el coeficiente es po-
sitivo y practicamente nulo, lo cual evidencia que
no existe histéresis en el desempleo para el caso
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Cuadro 5. PROMEDIO DE LAS TASAS DE DESEMPLEO POR CIUDAD SEGUN DIFERENTES VARIABLES
(Junio 1992 - diciembre 1996)

Variable Siete ciudades Bogota Medellin Cali Barranquilla
Casados 6,4 5,9 7,3 6,7 6,4
Viudos-separados 9,0 6,9 11,8 9,3 11,2
Soltero 17,2 14,7 19,8 17,7 21,2
Jefe de hogar 3,8 3,3 4,9 3,8 4,0
Conyugue 12,1 11,7 13,6 12,9 10,1
Hijos solteros 20,9 18,4 23,1 21,2 25,8
Hijos casados 15,7 12,8 19,2 15,7 17,3
Otros parientes 15,6 13,0 18,7 16,3 17,2
No parientes 3,8 B2 4,2 39 4,7
Decil 1 30,5 30,6 34,7 32,0 27,9
Decil 2 18,8 17,7 21,8 19,2 16,9
Decil 3 15,8 15,5 18,2 15,8 13,9
Decil 4 13,2 12,9 15,3 13,1 11,4
Decil 5 11,2 11,3 12,2 11,6 9,2
Decil 6 9,3 9,4 9,9 9,5 7,9
Decil 7 7,6 7,9 7,7 7,6 6,6
Decil 8 6,2 6,7 5,9 59 4,8
Decil 9 4,5 50 4,0 4,2 3,1
Decil 10 - 2,6 3,0 2:3 2,0 1,4
Educacion 0 afios ZT 6,6 10,6 7,8 7,0
Educacion 0 hombres 7,9 6,9 10,5 7,0 7,0
Educacién 0 mujeres 7,6 6,4 10,6 8,7 7,0
Educacién 1-4 anos 9,0 71 11,8 9,3 9,7
Educacién 1-4 hombres 7,8 5,7 10,6 7,8 9,0
Educacién 1-4 mujeres 10,7 9,0 13,6 11,3 11,0
Educacién 5 afios 9,0 7,0 13,0 9,5 8,3
Educacién 5 hombres 7,3 5,3 11,1 7,3 7,3
Educacién 5 mujeres 11,8 9,6 16,2 12,9 10,2
Educacién 6-10 afios 14,3 12,4 17,1 14,9 15,1
Educacién 6-10 hombres 10,4 8,4 13,0 10,5 12,1
Educacién 6-10 mujeres 20,4 18,1 23,8 21,8 20,9
Educacién 11 afios 12,3 10,6 13,8 12,4 15,7
Educacién 11 hombres 9,1 7:5 10,3 9,0 12,6
Educacion 11 mujeres 16,1 14,2 17,7 16,6 20,3
Educacion 12- 15 afos 11,2 10,7 10,7 10,7 13,8
Educacién 12-15 hombres 9,2 8,9 8,7 8,4 11,4
Educacién 12-15 mujeres 13,5 12,7 13,0 13,2 16,7
Educacién 16 afios 5,0 5,0 4,8 3,9 6,3
Educacién 16 hombres 3,8 3,8 3,7 2,8 4,8
Educacion 16 mujeres 7,1 7,0 7:1 5,9 8,9
Edad 12- 14 18,1 17,6 22,4 18,8 11,2
Edad 15-19 26,4 23,9 33,1 26,9 25,2
Edad 20- 24 18,8 15,8 22,2 19,2 22,9
Edad 25-29 11,3 9,4 13,9 11,6 13,6
Edad 30-34 7.7 6,4 10,0 7,8 8,7
Edad 35-39 5,9 4,9 7,7 6,0 6,6
Edad 40- 44 4,8 4,2 6,4 4,5 5,0
Edad 45- 49 4,4 3,7 5,8 4,5 4,4
Edad 50- 54 4,1 3,6 5,4 3,9 3,8
Edad 55- 59 4,3 3,8 5,6 4,0 4,4
Edad 60 Y MAS 4,0 3,8 4,6 3,8 3,7
Tasa total 10,9 9.3 13,4 111 12,1
Tasa hombres 8,4 6,8 10,8 8,3 10,0
Tasa mujers 14,5 12,8 V7.2 15,2 15,6

Fuente:Dane,Encuesta de Hogares, calculos Departamento Nacional de Planeacion -UDS-DEI.
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Cuadro 6. ESPECIFICACION PARA DETECTAR HISTERESIS

Ecuacién: D?Inp = o + B(L) f (u) + 6Du , + vZ + 6(L)D*Inp_, + p

flw) B, B, 0 R2 DW

Z2 -1,4499 1,5597 0,0022 0,7 2,5
(-4,404) (3,628) (1,521)

Z1 -1,4459 1,5340 0,0025 0,6 2,5
(-4,414) (4,156) (1,566)

colombiano. Asi, las estimaciones con curvas de
Phillips y con sistemas simultdneos captan de ma-
nera adecuada la tasa de natural de desempleo''.

V. IMPLICACIONES DE POLITICA

La tasa natural de desempleo se ha popularizado
como un indicador empirico para aproximarse a la
idea inicialmente planteada por Friedman y Phelps
acerca del nivel natural de desempleo pero, sobre
todo, como una herramienta (til en la definicion de
la politica monetaria y de empleo.

De hecho, en la mayor parte de las economias de-
sarrolladas las mediciones de la tasa natural de de-
sempleo se han convertido en un valioso instru-
mento (con sus limitaciones) para los analistas y
responsables de la politica, dado que sirve de termé-
metro en el diagnéstico de la presencia de presiones
inflacionarias.

Asi pues, para el caso colombiano el nivel de la ta-
sa natural de desempleo entre 10,4% y 10,6% re-
presenta el limite a la politica macroeconémica de
empleo, en el sentido que el gobierno no puede
pensar en estimular la creacién de empleo a través

" Véase un andlisis con resultados contrarios en Maurer y
Nivia (1994).

de politicas de corte keynesiano, cuando la econo-
mia presenta tasas de desempleo iguales o inferiores
a este umbral.

Vemos que la tasa natural de desempleo calculada
es relativamente alta y, dado que uno de los objetivos
mas importantes de la politica econémica es mejorar
los niveles de empleo, la sociedad colombiana no
se debe conformar con dicho nivel.

Sin embargo, es claro que la via apropiada y soste-
nible, en el largo plazo, para reducir la tasa de
desempleo es remover las deficiencias estructurales,
por ejemplo mejorar la cobertura, calidad y perti-
nencia de nuestro sistema educativo y profundizar
y hacer eficientes los sistemas de informaciéon e
intermediacién laboral. También se debe garantizar
una mayor flexibilizacién del mercado laboral.

En sintesis, la politica econémica debe tener en
cuenta, cada vez mas, las relaciones microeconémi-
cas con las macroeconémicas. Esta es la Unica
manera de garantizar simultineamente el éxito de
los programas de reduccion de la inflacién y del
desempleo.

VI.REFLEXIONES FINALES

Actualmente es muy frecuente la utilizacion del
concepto de tasa de desempleo de largo plazo. El
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concepto de tasa natural de desempleo ha salido de
las universidades para convertirse en una herramien-
ta Gtil para analistas y responsables de la politica
econdmica, sobre todo en las naciones industrializa-
das, cuando se trata de establecer la presencia de
presiones inflacionarias (posibles recalentamientos
de la economia) que, en dltimas, refleja cierto con-
senso sobre la neutralidad de la politica monetaria
en el largo plazo.

Los ejercicios presentados en este trabajo estiman
una tasa natural de desempleo entre 10,4% y 10,6%
en las siete ciudades en el periodo que va de 1982-
I a 1996-VI. Este intervalo esta por encima de los
valores que generalmente se han venido utilizando
en el pais para referirse a la tasa de desempleo de
largo plazo. Una hipétesis puede ser que parte de
la explicacién de la persistencia de nuestra inflacién
alrededor del 20% es debida a la percepcion errénea
de una tasa natural de desempleo mas baja. Por
tanto, no hay preocupacion en los responsables de
la politica ni en la opinién pdblica del peligro de
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recalentamiento de la economia, sino cuando se
observan tasas de desempleo por debajo del 8%.

Lo anterior muestra que convendria un consenso
sobre el verdadero valor de la tasa natural de desem-
pleo, y profundizar en el andlisis acerca de los de-
terminantes microeconémicos del nivel natural de
desempleo, para este objetivo serd conveniente ha-
cer una analisis comparativo con otros paises simi-
lares al nuestro. Otro aspecto sobre el cual este
trabajo ofrecié evidencia es el relativo a los niveles
disimiles en la tasa natural de desempleo por ciuda-
des, lo cual hace necesario establecer las diferencias
regionales que influyen en dicha disparidad.

Ademds, es importante recalcar que las decisiones
de politica deben tomar en cuenta que la tasa es-
tructural de desempleo puede estar cambiando.
Por ejemplo, en el periodo analizado, tanto en las
siete ciudades como individualmente, se observa
una tendencia a la baja en la tasa natural de desem-
pleo.
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El producto potencial en Colombia:
una estimacion bajo var estructural

I. INTRODUCCION

Hoy en dia es corriente la utilizacién de estimativos
del producto potencial en modelos macroeconémi-
cos construidos con fines predictivos. En estos mode-
los, la brecha entre el producto efectivo y el poten-
cial es una variable esencial que determina la evo-
lucién de los precios y salarios.

Desde la publicacion del trabajo de Nelson y Plosser
(1982), que sugiere que las series del producto se
caracterizan de manera mds adecuada como series
integradas, ha habido un creciente reconocimiento
acerca de la dificultad de medir el componente
permanente de esa variable, o producto potencial.
La presencia de un componente permanente esto-

' Investigador Principal Subgerencia de Estudios Econémicos
Banco de la Republica. Agradecemos los valiosos comentarios y
sugerencias hechos de manera generosa por Hernando Vargas,
Hugo Oliveros y Carlos Esteban Posada. De manera muy especial
las ensenanzas que sobre el tema de modelacion VAR estructural
recibimos de Luis Fernando Melo. Agradecemos también, los co-
mentarios de los asistentes al Seminario de Fedesarrollo. Los erro-
res u omisiones son responsabilidad exclusiva de los autores y
no comprometen al Banco de la Reptblica ni a su Junta Directiva.

Martha Misas A.'
Enrique Lopez E.!

castico implica que el producto potencial no pueda
ser tratado como una tendencia deterministica. Co-
mo resultado, varios métodos se han desarrollado
para descubrir el componente transitorio.

El objetivo central de este trabajo es el de presentar
un estimativo del producto potencial para Colombia,
utilizando para ello el método de vectores autorre-
gresivos estructurales (VAR estructural). En particu-
lar, el calculo se apoya en el enfoque de Blanchard
y Quah (1989), que utiliza un sistema de dos varia-
bles con el cual se obtiene una identificacién exac-
ta a partir de una restriccion teérica de largo plazo.

Il. DEFINICION Y MEDIDAS DEL PRODUCTO
POTENCIAL

A. Reflexiones iniciales

El producto potencial puede definirse como el nivel
maximo de produccién sostenible sin tensiones ex-
cesivas en la economia y, mds precisamente, sin
aceleracién de la inflacién. En tanto esta determi-
nado por la cantidad y la eficiencia de los factores



de produccion disponibles, es un indicador de la
oferta. Por su parte, la brecha del producto ("output
gap") es la diferencia entre la produccién efectiva y
el nivel estimado de la produccién potencial. Dado
que el nivel de produccién efectiva es determinado
en el corto plazo por la demanda, la brecha es un
indicador del desequilibrio entre la oferta potencial
y lademanda. Técnicamente, el producto potencial
se asocia con el componente permanente del pro-
ducto. La brecha corresponde al componente tran-
sitorio.

Se debe hacer una reflexién sobre la nocién de pro-
ducto potencial que viene de definirse. Como se
trata de una magnitud no observable, su evaluacién
se basa en diversas hipotesis estadisticas y teéricas.
De hecho, el concepto tiene validez en un esquema
tedrico muy preciso: una economia en situacion
keynesiana -en que la demanda determina la pro-
duccién-, con una curva de Phillips aumentada.

En la evaluacion del crecimiento potencial también
es necesario tener en cuenta el horizonte temporal.
En particular, se debe considerar que el capital en
el corto plazo es fijo y que en el mediano plazo es
acumulable. La primera situacion implica que la
técnica de produccion se determine de acuerdo con
elecciones hechas en el pasado (putty-day), que los
factores productivos sean complementarios y el
producto potencial esté limitado por la disponi-
bilidad de estos dltimos. En el mediano plazo los
factores son sustituibles entre si.

Desde el punto de vista de la politica econémica,
un nivel de producto real por encima del potencial,
es visto como una fuente de presiones inflacionarias
y una senal de que las autoridades deben endurecer
su politica. De esa forma, el aspecto esencial es la
estimacion de la utilizacién maxima factorial que
evite la aparicion de las presiones inflacionarias.
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Un nivel de producto real por debajo del potencial
tendrd opuestas implicaciones.

En el mediano plazo el problema se encuentra en la
estimacion de la velocidad a la cual el capital pue-
de ser aumentado si se presentase un aumento de la
demanda. Surge también la problematica de la
evolucién y los determinantes del ritmo de progreso
técnico.

B. Medicion del producto potencial

En la medicién del producto potencial compiten
diversos enfoques : indicadores directos de la brecha
del producto, métodos estructurales de estimacion
de la funcién de produccién y métodos estadisticos
de extraccion de la tendencia.

En el primer caso, se busca determinar las limitacio-
nes de la oferta en el corto plazo con una determi-
nada dotacién de factores. Se utiliza la informacién
generada en las encuestas cualitativas, a partir de
preguntas que indagan por la capacidad de las em-
presas para aumentar su produccién enganchando
trabajadores. La produccién potencial se calcula
sumando a la produccién efectiva la diferencia en-
tre la tasa del margen de capacidad disponible y un
nivel compatible con la ausencia de tensiones sobre
el mercado de bienes.

La critica esencial a este método es de orden esta-
distico. La tasa de margen de la capacidad instalada
es un dato disponible Gnicamente para la industria.
Es ademds un dato de encuesta con caracter sub-
jetivo y que debe ser utilizado con prudencia.

En el enfoque de funciones de produccién la medida
del producto potencial se basa en una represen-
tacion de este tipo de funciones, en una medida de
los factores de produccion disponibles y en un ana-



lisis del funcionamiento de los mercados factoriales.
En teoria el enfoque permite evaluar los efectos de
los cambios estructurales asociados a modificacio-
nes del ritmo de progreso técnico, el ritmo de acu-
mulacién de capital, etc. De esa forma, de manera
explicita se podrian mostrar los factores explicativos
del crecimiento potencial.

Siguiendo una larga tradicién macroeconométrica
la funcién de produccién se representa como una
Cobb-Douglas, con factores sustituibles atin en el
corto plazo. Sin embargo, esta caracteristica va en
contra del concepto mismo de producto potencial
que exige que en el corto plazo la tecnologia sea
fija, en tanto el capital instalado también lo es y de-
pende de las inversiones pasadas’.

Las estimaciones estadisticas tradicionales del pro-
ducto potencial ajustan el logaritmo de la produc-
cion a una simple tendencia lineal o cuadrética, o
efectian una suavizamiento temporal (media mévil
o suavizamiento exponencial)®. Otro procedimiento
estima tendencias lineales segmentadas, uniendo
los "picos" del ciclo econémico®.

Dentro de los métodos mas sofisticados se encuentra
el filtro de Hodrick-Prescott (HP), que selecciona la
tendencia que minimice la expresién (7):

ZN(Yr -T.) +AZZ(ATt—ATH)~’ (1)
t=1 t=.

2 Enfoque utilizado por Prieto W. Y Rodriguez N. (1997) "Una
Aproximacioén al PIB Potencial en Colombia : El Enfoque de una
Funcién de Produccién" Mimeo SGEE Banco de la Republica.
También por Sdnchez F. (1992) "El Célculo del PIB Potencial en
Colombia: Una Nota Metodolégica" Revista Coyuntura Econo-
mica de Fedesarrollo.

* Ver una utilizacion de esta metodologia en Ripoll M., Misas
M.y Lépez E. (1995) "Una Descripcién del Ciclo Industrial en
Colombia" Borradores Semanales de Economia No.33.

4 Ver Birchenall J. (1997) "El Célculo del PIB Potencial en
Colombia" Archivos de Macroeconomia del DNP.

donde Y representa la produccién y T la tendencia.
Un aspecto muy cuestionado del filtro HP es su
dependencia del pardimetro A, el cual determina
que la restriccion de variabilidad de la tendencia
este de acuerdo a la decision del modelador®. Tam-
bién se ha argiiido que el comportamiento ciclico
que genera este filtro es espurio, cuando se utiliza
con datos integrados o quasi-integrados®.

La descomposicion de Beveridge y Nelson permite
extraer una componente permanente no estacionario
al que se atribuye el movimiento en el tiempo de la
serie. Este componente es especificado bajo la forma
de una caminata aleatoria, en algunos casos con
una tendencia determinista. EI componente tran-
sitorio es, por su parte, estacionario y se interpreta
como la parte ciclica.

Guay y St-Amand (1996), plantean de forma general
que tanto el filtro de Hodrick-Prescott como el de
Beveridge y Nelson tienen un pobre desempeno en
la identificacion de los componentes ciclicos de las
series de tiempo que poseen un espectro o pseudo-
espectro con el perfil tipico de Granger. Este tltimo,
caracteristico de la mayoria de las series de tiempo
macroeconémicas’.

5 Ver una aplicacién para Colombia en los trabajos de Misas
M.y Oliveros H. (1994) "Célculo del PIB Potencial en Colombia"
Mimeo SGEE Banco de la Republica. También en Junguito R.,
Lopez E. Misas M. y Sarmiento E. (1995) "La Edificacién y la
Politica Macroeconémica" Borradores Semanales de Economia
SGEE Banco de la Reptblica No.41. Melo Luis F. y Riascos A. pro-
ponen una tratamiento original a la problemdtica del parametro
de Suavizacion. Ver su trabajo de 1997 titulado "El Producto
Potencial Utilizando el Filtro de Hodrick-Prescott con Parametro
de Suavizacion Variable y Ajustado por Inflacién : Una Aplicacion
para Colombia" Borradores Semanales de Economia No.83.

¢ Cogley, T.yJ. Nason (1995) "Effects of the Hodrick Prescott
Filter on Trend and Difference Stationary Time Series: Implications
for Business Cycle Research" Journal of Economic Dynamics
and Control 19 : 258-278.

7 Guay, A. y P. St-Amand (1996) "Do mechanical Filters Pro-
vide a Good Approximation of Business Cycle" Technical Report
No. 78. Otawa. Bank of Canada.
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Los modelos de componentes no observables (Filtro
de Kalman?®) permiten una descomposiciéon mds
elaborada, con tres componentes : tendencia, ciclo
e irregular. En este caso la forma del componente
ciclico se especifica explicitamente. La tendencia
obtenida se asimila a los efectos permanentes de
los choques de oferta y, en ese sentido, se interpreta
como produccién potencial®.

El presente documento estima el producto potencial
con la metodologia de vectores autorregresivos es-
tructurales desarrollada por Shapiro y Watson (1988)
y Blanchard y Quah (1989). La metodologia invo-
lucra la estimacion de un modelo vectorial autore-
gresivo (VAR). Una vez realizada esta etapa se iden-
tifican diferentes tipos de choques, de acuerdo a
unos supuestos basados en la teoria y que definen
el comportamiento de la economia en el largo
plazo.

El enfoque posee muchas ventajas sobre los métodos
estadisticos descritos en esta seccién. Su mayor con-
tenido econémico, en primer lugar, permite inter-
pretar los choques que se encuentran en el origen
de las fluctuaciones del producto potencial. También
permite estimar la dindmica transicional que se pre-
senta con posterioridad a los choques permanen-
tes. Asi mismo, en tanto la estimacion se basa en
un modelo estadistico, se pueden calcular intervalos
de confianza lo cual permite medir la incertidumbre
asociada a las mediciones de la brecha del producto
y al producto potencial. De otro lado, al no requerir
la imposicién de un pardmetro de suavizacién sub-

8 Ver Harvey, A. (1990) Forecasting, Structural time series
models and the Kalman Filter.

¢ Ver una presentacion critica de este método en Dupasquier
Ch., Guay A. y P. St-Amant (1997) "A comparison of Alternative
Methodologies for Estimating Potential Output and the Output
Gap" Working Paper Bank Of Canada.
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jetivo presenta una gran ventaja sobre el método de
Hodrick-Prescott'.

La comparacién de estimativos de Producto Poten-
cial para E.U . construidos con los diversos métodos,
ha mostrado que el construido con la metodologia
VAR estructural es el Ginico que permite la construc-
cién de una brecha con las frecuencias del ciclo
econémico definidas por Burns y Mitchell, con una
duracion entre 6 y 32 trimestres'".

111. ESTIMACION DEL PRODUCTO POTENCIAL A
PARTIR DE UN VAR ESTRUCTURAL, METO-
DOLOGIA DE RESTRICCIONES DE LARGO
PLAZO: BLANCHARD Y QUAH (1989)

Blanchard y Quah asumen que existe la posibilidad
de que el producto sea afectado por mas de un tipo
de perturbacion, por ello se explota la informacién
de otras variables macroeconémicas, en este caso
la tasa de desempleo. En su sistema existen dos ti-
pos de perturbaciones, cada una no correlacionada
con la otra, y ninguna con efecto de largo plazo so-
bre el desempleo. Se asume que el primer tipo de
perturbacién tiene un efecto de largo plazo sobre el
producto mientras que la segunda no.

Su interpretacion de las perturbaciones con efectos
permanentes como choques de oferta y de las per-
turbaciones con efectos transitorios como choques
de demanda, se encuentra motivada por la visién
keynesiana tradicional de las fluctuaciones econé-
micas. La presencia de rigideces nominales lleva a
que los choques de demanda tengan efectos de
corto plazo sobre el producto y el desempleo, pero
estos efectos desaparecen con el tiempo. Ninguna

10 De acuerdo al trabajo de Deserres Alain et al. (1995) "Estima-
ting and Projecting Potential Output Using Structural VAR
Methodology" mimeo Banco de Canada

""" Dupasquier Ch. et al . Op. Cit.



de estas perturbaciones tiene un impacto de largo
plazo sobre el desempleo.

En consecuencia, bajo su metodologia se investigan
los efectos dindmicos de perturbaciones o "shocks"
de naturaleza dic6toma sobre un sistema bivariado
estacionario'? como el planteado en (2), bajo el su-
puesto de que el "shock": g, ,no tiene efecto de larg-
o plazo sobre el nivel de la variable y, en tanto que,
el "shock": ¢, , si afecta tal nivel en el largo plazo.
En el caso de dos variables, tal restriccion de largo
plazo se conforma como la restriccién adicional
que posibilita, de acuerdo al modelo C'* presenta-
do por Amisano y Giannini (1997) presentado en
detalle en el Anexo 1, la fase de identificacién.

Partiendo del sistema bivariado estacionario de
variables X, y del vector de "shocks" estructurales
presentados a continuacion:

X = g = 2)

el primer paso de fa metodologia consiste en estimar
el modelo VAR estandar adecuado’® sobre el siste-
ma bivariado X :

X=A X, +..+A X +e (3)

"2 Donde Ay, y z, deben ser estacionarias. La metodologia
requiere que la variable y, sea integrada de orden uno, I(1). En
caso de que z, no sea estacionaria, ésta debe ser diferenciada.

'3 En este modelo se parte de la siguiente representacién VAR
estandar: A(L)Y,= e, de tal forma que sus errores estan relacionados
con los estructurales mediante la matriz C , asi: e, = Cg, donde
Ele, ]=0 y Ele, € ]=I. La Matriz C puede ser derivada de la
igualdad: ¥ =CC".

" El modelo puede considerar distintas componentes determi-
nisticas.

15 Residuales ruido blanco multivariado.

con matriz de varianza-covarianza: % . Dado que
el sistema es estacionario, bajo el teorema de des-
composicién de Wold, (3) tiene la siguiente repre-
sentacion VMA:

X=0,e+D e, + De,+.. 4)

donde @, =1,

Igualmente, el sistema puede ser planteado a través
de los "shocks" estructurales:

X=SC,8+C, 6, +C,8,%+.. (5)

de tal forma que (5) puede presentarse a través de
las ecuaciones' (6)y (7):

Ay, = i c, (k)g,,,k * i ¢ (k)gzbk ©®)
k=0 k=0
Z, = k:zo C,, (kg + k:zo Cyy (KIE )

donde las perturbaciones ¢,y €, son independientes
y ruido blanco con matriz de varianza-covarianza:

Q= 8)

La dicotomia entre los efectos temporales y perma-
nentes permite una completa identificaciéon de las
innovaciones estructurales a partir de los residuales
estimados a través del VAR estandar. El hecho de
que g, no tenga efectos de largo plazo sobre y, sig-
nifica a nivel ecuacional que:

® En forma compacta:

) C W) [z,
= , donde
z C,(L) C,)| |

t 2t

Ay,

t

C, (i, j =1, 2) son los polinomios en el operador de rezago.
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S ke, =0 ©)
De las ecuaciones (4)y (5) se tiene que:
D(L)e, = C(l)e, (10)

y suponiendo que C_ es no singular (70) puede ser
reescrita como sigue:

®(L)e, = C(L) C," Cpg, (11)
de donde se deriva que:
(L) = C(L)C,! (12)

e=C,¢ (13)
asi, esta metodologia pertenece al modelo tipo C,
presentado en el Anexo 1. Es decir, los residuales
del VAR estindar: e,, y e, son combinaciones li-
neales de las innovaciones o "shocks" estructurales:
£,V &, En este caso, tales combinaciones son pre-
sentadas en el siguiente par de ecuaciones:

e, = ¢, (0, + c,,(0)e,,
(14)
e, =C,0)e, + C,,(0)e,

las cuales pueden representarse en forma compacta:

elrj CH(O) CVZ(O) Elt (75)

eZ t CZ 1 (0) CZZ (O) 82!
de (15)se generan 3 ecuaciones'” con 4 incégnitas'®
de la siguiente manera:

7 ((n’ + n)/2 = 3; cuando n=2)

8 {c,,(0), c,,(0), c,,(0), c,,(0)}
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Var(e,,) = ¢,,(0) + ¢,(0)
Var(e, ) = ¢,,(0) + ¢2,,(0) (16)
Cov(e, e, ) =c,,0) c,,0) + C,,(0) c,,(0)

1t ~2t

por consiguiente, de acuerdo al modelo C, para
alcanzar la identificacion se hace necesario definir
una cuarta restriccion'. Tal restriccion, en este ca-
so, estd asociada al supuesto de que el "shock" €,
no tiene efecto de largo plazo sobre el nivel de la va-
riable y, . Siguiendo los desarrollos algebrdicos pre-
sentados por Enders (1995), la cuarta restriccion esta
consignada en la siguiente ecuacion:

1
|
|

p p
{7- a0 ‘c”(O) + X a,,(kc,,(0) = 0 (17)

Asi, la solucion del sistema de ecuaciones conforma-
do por (16)y (17) permite determinar® la matriz C .

La recuperacion de los "shocks" estructurales fe, } y
(e, } a partir de los residuales del VAR estandar fe, /
y {e, } se puede llevar a cabo a través de las ecua-
ciones presentadas en (74).

En la ecuacion (6), Ay, se plantea como la suma de
sus componentes permanente y transitorio, por con-
siguiente, una vez recuperados los "shocks" estructu-
rales, los cambios permanentes en y, pueden ser
obtenidos como sigue:

ay =2 c, (0 &y, (18)

IV.CONSTRUCCION DEL PIB POTENCIAL O DEL
CORRESPONDIENTE "GAP" BAJO LA METO-
DOLOGIA DE BLANCHARD Y QUAH (1989)

Dadas las consideraciones anteriores, se realizé la
estimacioén del PIB potencial o del "gap" del produc-
to bajo la metodologia de Blanchard y Quah (1989)
para el periodo comprendido entre el primer trimes-

19" Esdecir unarestriccién adicional, ((n*-n)/2 = 1; cuando n=2)



tre de 1980 y el cuarto trimestre de 1996. La estima-
cién parte de un sistema bivariado similar al presenta-
do en (9), donde las variables bajo analisis son el PIB
real bajo logaritmo y la tasa de desempleo, es decir:

Ay, = A In(PIB real) y z, = Tasa de desempleo

Conforme alo planteado anteriormente, los "shocks"
son interpretados como de demanda y de oferta, de
tal forma que, de acuerdo a la hipétesis de la tasa

2 Dado que el sistema es no lineal se produce un conjunto so-
lucién de cuatro cuadruplas, la determinacion de la matriz C_ se
hard con la cuddrupla que produzca en el anélisis de impulso-res-
puesta resultados coherentes con la teoria econémica. Si definimos
en (2) a g, como el "shock" que no tiene efectos de largo plazo
sobre la variable y, y se utiliza el manejo matricial presentado,
entre otros, por L. F. Melo et al. (1997), se consigue una Gnica so-
lucién para la construccién de la matriz C . Como se deriva de la
ecuacion (12)

C,=@(L)C (L) (@

en particular: C, =@ (1) C (1)  (b)

donde: @(1)=(I-A, - ... -A)T (0

si se define la matriz F de la siguiente manera:
F=@(1)X, (1) (d)

a través de la ecuacién (35), F puede reescribirse como:
F=(1)C,C', &(1)' (e)

reemplazando a C_ por su definicién (b) se tiene que:
F=cCmca) ()

donde C(1) puede también expresarse en términos de las matrices
Ci de la ecuacion (5) asi:

cn=%c ®
j=0

donde utilizando la restriccion de largo plazo del "shock": se
tiene que:

ci1) = |7 (h)

utilizando las representaciones (f) y (h) de Fy C(1), respectiva-
mente, la matriz C(7) puede ser estimada mediante la descom-
posicién de Choleski de la matriz F, bajo la representacién (d).
En tanto que, C, puede ser determinada de manera tnica a tra-
vés de la ecuacion (b).

natural los "shocks" de demanda no tienen efectos
de largo plazo sobre el producto real. Es de sefalar
que el sistema, ademds de los rezagos de las en-
dégenas, incluye como variables deterministicas al
intercepto y a un conjunto de variables "dummies"
centradas, éstas con el objeto de capturar compor-
tamientos estacionales.

Con el propésito de establecer la condicién de es-
tacionariedad del sistema se lleva a cabo la determi-
nacion del orden de integracién de las series en
consideracién. En el Cuadro 1 se presentan los re-
sultados de las pruebas DF y KPSS sobre el orden de
integracion de las series bajo estudio, para el periodo
de referencia. Los resultados de las pruebas permiten
concluir que, a un nivel de significancia del 5,0%,
el PIB real bajo logaritmo es integrado de orden
uno, en tanto que, su primera diferencia es estacio-
naria. Bajo la prueba de Dickey-Fuller y a un nivel
de significancia del 10,0% se encuentra que la tasa
de desempleo es estacionaria, un resultado similar,
tanto a un 5,0% como a un 10,0% de significancia,
se obtiene a través de la prueba de KPSS.

Es de senalar que, dado que las dos series?' son es-
tacionarias, la comprobacién de la estacionariedad
individual de las series se convierte en una condicién
suficiente de verificacion de la estacionariedad del
sistema. Es de recordar que, el ejercicio de construc-
cion del PIB potencial puede ser llevado a cabo
siempre y cuando la variable PIB real, bajo logarit-
mo, sea integrada de orden 1, (1), de acuerdo a la
descomposicién de Beveridge y Nelson (1981).
Por consiguiente, los resultados presentados en el
Cuadro 1 soportan el desarrollo del ejercicio.

El primer paso en el proceso de estimacién del VAR
estandar es la determinacién de la longitud del re-

' Ay,=AIn(PIB real) y z, = tasa de desempleo.
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Cuadro 1. PRUEBAS SOBRE EXISTENCIA DE RAIZ UNITARIA

Prueba Dickey-Fuller Prueba KPSS?
Variables Estadistica Valores Criticos Ljung-Box” Estadistica Valores criticos
(0=5%, 0=10%)  sobre residuales (0=5%, 0=10%)
Ln (PIB real) 7,.=-3.1280 -3.48y-3.16 19.31 n,=0.1578 0.146y 0.119
(0.25)
D In (PIB real 7,=-4.2790 -291y-2.59 14.48 n,=0.3873 0.463 y 0.347
(0.56)
Tasa de desempleo 7,=-2.8576 -2.90y-2.59 15.38 n,=0.2193 0.463 y 0.347
(0.50)

2 En el calculo de la ventana de Bartlett se utiliza L8.
b Estadistica calculada utilizando un nidmero de observaciones igual a T/4, entre paréntesis se reporta su P-Value.

zago, ésta se lleva a cabo mediante el uso de: i) cri- rimiento de no autocorrelacién en los residuales
terios de informacién como los de Akaike (AIC), del VAR estandar, exigida por la metodologia VAR
Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ), Judge et al. estructural, las pruebas presentadas en el cuadro 3
1985 y 1988y ii) pruebas sobre ruido blanco y nor- determinan a 3 como el nidmero 6ptimo de rezagos
malidad multivariada. que deben ser considerados en la fase de estimacion.
Especificamente, la verificacién de ruido blanco Una vez determinado el orden del VAR, se pasa a la

multivariado se lleva a cabo a través de una prueba etapa de estimacién del modelo VAR(3) estandar,
tipo Portmanteau, en tanto que, la verificacién sobre el cual considera intercepto y "dummies" estacio-
normalidad multivariada serealizaatravésdeuna  5les y cuya forma en este caso es?:

prueba basada en criterios de apuntamiento y asi-

metria, Lutkepohl 1993. ,
Cuadro 2. CRITERIOS DE INFORMACION

El Cuadro 2 presenta los resultados de los criterios Criterios de informacién

de informacién?2. Como se deriva de éste, bajo los

o L. Rezagos Akaike Schwarz Hannan-Quinn
criterios (AIC) y (HQ) el rezago 6ptimo es 3, en £ 9
tanto que, el criterio (SC) sefialaa 1 como la longitud 1 -8.23242 -8.09157 -8.17744

2 -8.17716 -7.89546 -8.06719

adecuada. En el Cuadro 3 se presentan los resul
o P . esultados 3 -8.39670 -7.97415 -8.23175
de las pruebas multivariadas de ruido blanco y 4 -8.39403 -7.83063 -8.17410
normalidad llevadas a cabo sobre los residuales de 5 -8.36055 -7.65630 -8.08564
I delos VAR estimados baio | id - 6 -8.27322 -7.42812 -7.94333
os modelos estimados bajo la consideracién - -8.20018 791423 781531
de 1y 3 rezagos, respectivamente. Debido al reque- 8 -8.26749 -7.14069 -7.82763

22 Es de recordar que, los criterios deben utilizar, bajo cada lon-
gitud de rezago, el mismo tamafio de muestra. Por consiguiente, El desarrollo econométrico del trabajo aqui realizado se
la muestra de andlisis corresponde al periodo 1982.1 - 1996.4. llevo a cabo a través del médulo IML de SAS, Version 6.12.

23
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Ayl aO dll d12 dU DQ]! a”,l a12,l
= + DQ2, |+

Zt bO dZI d22 d23 DQ3t aZI,I a22,1
= A + d DQ, + A,

de tal manera que la estimacién da como resultado
las siguientes matrices de coeficientes con sus corres-
pondientes valores "t" entre paréntesis:

0.0126
Aa= (0.863)

1.046

(1.698)

-0.646 -0.004
Q| (554 (126
| -5.968 0.799

-1.21) (5.98)

-0.455 -0.0003
A _| (346) (-0.086)
271 _4.233 0.267

(-0.763) (1.539

Cuadro 3. RESULTADOS DE LA PRUEBAS MULTI-
VARIADAS: RUIDO BLANCO Y NORMALIDAD
DE LOS RESIDUALES

Ruido blanco Normalidad

P Pormanteu  Asimetria Apuntamiento Conjunta
ajustado
ﬁh j'l i] ﬁ"?
X*(k? (h-p)) x?(k) x*(k) x*(2k)
1 60.139 2.049 5.090 7139
(0.0531) (0.3588) (0.0784) (0.1286)
3 41.945 2.146 7.006 9.153
(0.2287) (0.3419) (0.0300) (0.0573)

Entre paréntesis se reporta el P-Value asociado a cada una de la
pruebas.

Ayt—l BrisPizs Ayz-a €
+ ...+ + (19)
Zri A543 %23 Zi3 €x
X” + o + A3 X‘ 5 + e,
r-0.508 0.005
2 (-4.42)  (1.65)
371 4213 -0.149
| (-0.867) (-1.075)
-0.0506 0.0042 0.0024
. (-3.32) (0.287) (0.1373)
d= 119696 0.2437 -0.492
| (3.061) (0.392) (-0.66)

con la matriz estimada de VAR-COV de los residua-
les igual a:

e

_|0.0003624 0.0005456
0.0005456 0.6466658

Dada la anterior matriz estimada de varianza-cova-
rianza de los residuales y el hecho de que:

=0.0826296

3
& 'kgouzz (k)

3
Ya, (k) =0.0010295
k=0

de (15)y (16) se tiene el siguiente sistema de ecua-
ciones no lineales:

0.0003624 = ¢2,, (0) + ¢2,, (0)
0.6466658 = 2, (0) + ¢2,, (0)
0.0005456 = c'" (0) c,, (0) + c,, (0) c,, (0)
0 =0.0826296 c,, (0) + 0.0010295 c,, (0)

con un conjunto de soluciones conformado de la
siguiente manera :

¢,,(0)=
1:[-8.65338882652927¢-3]
2 :[8.65338882652927e-3]
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3 :[-8.65338882652927e-3]
4 :[8.65338882652927e-3]

c,,(0)=

1:[-1.676063429041091e-2]
2 :[-1.676063429041091e-2]
3:[1.676063429041091e-2]
4:[1.676063429041091e-2]

c,,(0)=

1:10.6945372096945932]
2 :[-0.6945372096945932]
3:[0.6945372096945932]
4 :[-0.6945372096945932]

C,,(0)=

1:[-0.3905461104013823]
2 :[-0.3905461104013823]
3:[0.3905461104013823]
4:[0.3905461104013823]

Asi, a partir del conjunto de soluciones, pueden ser
construidas cuatro matrices tipo C . Sin embargo, la
seleccion de la matriz C, adecuada solo se lleva a
cabo a partir de los resultados obtenidos bajo el
analisis de impulso-respuesta. Es de anotar que, ca-
da una de las matrices tipo C, tiene asociado un
analisis de impulso-respuesta, de tal forma que, la
coherencia entre éste y la teorfa econémica permite
la seleccion correcta de dicha matriz, la cual posi-
bilitard la recuperacién de los "shocks" estructurales
y a su vez la construccién del PIB potencial y del co-
rrespondiente "gap". Cabe sefalar que en este caso
se selecciond la cuarta solucion®.

24 Las restantes tres soluciones son descartadas debido a que en

el andlisis de sus respectivas funciones de impulso-respuesta se
observan resultados contradictorios con el modelo teérico. Por
ejemplo, en el caso de la primera o de la tercera solucién se gene-
ra, ante un "shock" de demanda, una caida del producto real. Al
utilizar la segunda solucién, ante un "shock" de oferta se presenta
una disminucién en la tasa de desempleo. Los diferentes escenarios
de impulso-respuesta pueden ser consultados con los autores.
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A. Resultados y cilculo del PIB potencial

A continuacion se presentan los resultados de la
aplicacion del modelo de Blanchard-Quah a las
series colombianas. En la primera parte se presenta
la descomposicién de la varianza del error de pro-
néstico para el crecimiento trimestral del producto
y la tasa de desempleo. Se presentan los impulso-
respuesta del producto y la tasa de desempleo a la
demanda y la oferta. Finalmente, se presenta el
célculo del PIB potencial y la brecha del producto.

1. Descomposicion de varianza

La descomposicion de varianza que se presenta en
el Cuadro 4 permite medir la importancia relativa
de los "shocks" de oferta y de demanda considerando
diferentes horizontes.

En el cuadro se define el error de pronéstico en el
producto como la diferencia entre el valor actual
del producto y su proyeccion utilizando el procedi-
miento de Blanchard-Quah. El error se debe a los
choques de demanda y de oferta no anticipados. Al
no estar correlacionados los choques, la proporcién
de la varianza del error de pronéstico del crecimien-
to trimestral en el producto originada por los dos ti-
pos de impactos suma 100 por ciento. Esto resulta
ser cierto también para el caso de la tasa de desem-
pleo.

El cuadro sugiere que los choques de oferta son los
que explican una mayor proporcién de la varianza
del error de prondstico del crecimiento trimestral
del producto. En el largo plazo, dado que se ha im-
puesto la restriccion de que los choques de demanda
no tienen un efecto permanente sobre el producto,
la proporcién de la varianza explicada por los
"shocks" de oferta gradualmente se acerca a 100%.
En el caso de la tasa de desempleo, son los choques



Cuadro 4. PORCENTAJE DE LA VARIANZA DEL
ERROR DE PRONOSTICO DEBIDO A "SHOCKS"
DE OFERTA Y DEMANDA

Horizonte LPIB LPIB Tasa Tasa
demanda oferta desempleo  desempleo

demanda oferta

3 32,3 67,7 82,9 17,1

5 30,7 70,3 84,1 15,9

11 26,8 73,2 84,0 16,0

13 24,9 85,1 85,1 14,2

490 19,2 80,8 85,3 14,7

Largo plazo 0,00 100,0 85,3 14,7

de demanda los que explican una mayor proporcién
de su error de pronéstico en el corto plazo, 83%. En
el largo plazo, la importancia de los choques de
demanda se va incrementando hasta alcanzar un
85,3%, hecho que demuestra que estas pertur-
baciones son muy importantes para las fluctuaciones
del desempleo en todos los horizontes.

2. Impulso respuesta

Los efectos dindmicos de las perturbaciones de
oferta y demanda se presentan en el Gréfico 1, que
recoge el andlisis de impulso-respuesta sobre el lo-
garitmo del PIB real y la tasa de desempleo?. Los
ejes verticales de las graficas representan una u otra
variable segin sea el caso. Los ejes horizontales co-
rresponden al tiempo en trimestres.

Ante un "shock" de demanda se produce un aumento
en el logaritmo del PIB real. Posteriormente los
efectos de la. demanda declinan para finalmente
desvanecerse después de mas o menos cinco anos.

*  Los intervalos de confianza son construidos siguiendo la
técnica de Bootstraping con un nivel de confianza del 95%,
considerando 5000 replicaciones. El programa utilizado para la
estimacién de dichos intervalos fue desarrollado por L. F. Melo.

Al mismo tiempo el choque de demanda lleva a una
caida de la tasa de desempleo la cual posteriormen-
te se incrementa paulatinamente hasta alcanzar cero.

Los impulsos respuesta del logaritmo del PIB real y
de la tasa de desempleo pueden ser vistos como
imagenes que se reflejan en un espejo?. Este com-
portamiento sugiere una estrecha relacion entre el
producto y la tasa de desempleo cuando se presenta
una perturbacién de demanda. La respuesta de ca-
da una de las variables sugiere un coeficiente im-
plicito ligeramente superior a uno, lo cual significa
una reaccién mayor del producto frente a aquella
de la tasa de desempleo.

Los efectos dinamicos son consistentes con la visién
convencional que se tiene acerca del impacto de
un aumento de la demanda sobre el desempleo y el
producto. Estas variables reaccionan hasta el mo-
mento en que el ajuste de los precios y los salarios
vuelven la economia al equilibrio.

El PIB real, ante un "shock" de oferta, sufre un au-
mento inicial, un posterior decrecimiento para que
finalmente se estabilice en un nivel aproximado de
0.007 (Gréfico 2). Ante el mismo choque la tasa de
desempleo aumenta significativamente. Posterior-
mente, en el largo plazo, el efecto revierte y el de-
sempleo vuelve a su valor de estado estacionario?.

Estos resultados demuestran que los choques de
oferta tienen un impacto permanente sobre el nivel
del producto, mientras que el efecto sobre la tasa
de desempleo desaparece a partir del quinto afio.

% Blanchard y Quah, Op. Cit. p.662.

¥ En este caso, la respuesta de la tasa de desempleo podria ser
nula, dados los intervalos de confianza construidos. Este resultado
seria factible si y solo si el choque de oferta no implica un des-
plazamiento de mano de obra.
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Grafico 1
RESPUESTA DEL PIB REAL Y DE LA TASA DE DESEMPLEO ANTE UN "SHOCK" DE DEMANDA
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Fuente: Célculos del autor.

Respuesta del PIB real

Griafico 2
RESPUESTA DEL PIB REAL Y DE LA TASA DE DESEMPLEO ANTE UN "SHOCK" DE OFERTA
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Fuente: Calculos del autor.

Los "shocks" de demanda también se desvanecen a
partir de ese periodo.

3. Calculo del producto potencial

La construccién del PIB potencial se deriva de la se-
rie de cambios permanentes en {y } definidos como:
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(20)

2t-k

PAy, = PD(Ay,) + k% c,,(ke
donde :
i): PD(Ay, ): componente deterministica y su esti-

macion se lleva a cabo a través de la siguiente re-
presentacion:



PDAy, i | . e, &,]d &1 & |[d
A A 2 )i 11 12 1j »
= (I-A,-A,-A)7 + Z’ DQJ, +...+ DQj, ¢ (21)
= A A A A
PD. Z, bo (Dozz @022 dzj & ’21 > ’22 dz,

siendo DQYJ, (J=1,2,3 ; i=1,...,T) el valor de las va-
riables "dummies" centradas?® en cada momento
del tiempo y d, elementos de la matriz d.

ii):kg c,,(kle,, ,: componente permanente, el cual se
deriva a partir de la relacién planteada en (72)y de
las estimaciones de C,y @(L), éoy dA>(L), comode la
recuperacion de los errores estructurales a través
de (13), es decir:

h

Zé, 22
Es de senalar que, debido al truncamiento de la re-
presentacion VMA infinita (h < o) que afecta a (22),
la evaluacion del "ajuste" de la estimacién del cam-
bio permanente PAy, se lleva a cabo, de manera in-
directa, a través de la comparacién entre la estima-
ciéon completa de Ay, y Ay, observada®. Es de recor-
dar que para alcanzar la estimacién completa de
Ay, , es necesario, a partir de los errores estructurales,
estimar el componente transitorio :

M=

¢ kE,, (23)

1

=
JI]

0

asi, Ay, estimado, Ay,, se determina de la siguiente
manera:

A h A A h A A
Ay, = PD(Ay,) +k§)c,,(k) En +k§)c,_7(k) . (24)

h . .
= PDy, +£)C”(k) €k

2 Utilizadas con el fin de considerar en el modelo el compor-
tamiento estacional del producto.

2 Tal comparacion se efectda a través del error absoluto por-
centual.

El promedio de los errores absolutos porcentuales entre
Ay,y Ay,, considerando: i) el periodo 1981.1-1996.4
es igual a 12,87% ii) el periodo 1983.1-1996.4 es
igual a 1,26% y iii) el periodo 1985.1-1996.4 es igual
0,664%. Es de sefialar que, con base en estos resul-
tados, la estimacion del PIB potencial y por ende de
su "gap" asociado se lleva a cabo para el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 1983 y el
cuarto trimestre de 1996°°. Tal estimacién puede
efectuarse de manera directa a través del componen-
te transitorio o como el diferencial entre el PIB ob-
servado bajo logaritmo y el componente permanente
anteriormente definido. En este caso se consideré
la via del componente transitorio. Es de anotar que,
para la integraciéon del componente transitorio es-
timado Ty,, (LPIBKT), se parte de un valor inicial
igual al promedio de dicho componente durante el
periodo 1983-1996. Dada la estimacion anterior,
el componente permanente del producto se deriva
de la siguiente forma:

Py, =y, - Ty, (LPIBKP = LPIBK - LPIBKT) (25)

lo cual es equivalente, por construccién, al calculo
a partir de (20).

El Gréfico 3 presenta la evolucién del "gap" del pro-
ducto durante el periodo comprendido entre 1983
y 1996.

El estimativo del "gap" permite diferenciar dos etapas
en el periodo examinado. La primera, comprendida

0 A pesar de reportarse una estadistica menor para la submues-
tra que inicia en 1985, la decisién de presentar los resultados
desde 1983 se apoya en el nimero de observaciones que se per-
derian en otro caso.
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Grafico 3. "GAP" DEL PRODUTCO 1983-1996
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Fuente: Célculos del autor.

entre 1983 y 1988, corresponde a una debilidad du-
rable del crecimiento efectivo. En la segunda etapa,
que se extiende hasta finales de 1996, la economia
pasa del régimen de brecha negativa al de brecha
positiva.

El comportamiento del régimen de "gap" negativo
provocé, a su vez, la reduccién del crecimiento po-
tencial. Esta conexion se dio por diversos canales.
En primer lugar, el valor negativo del "gap" coincide
con una elevada tasa de desempleo® que degradé
la cantidad y la calidad de la mano de obra y que lle-
vo, como es natural, a que se disminuyera el nivel y
la experiencia de esta ultima.

Se presentd también una disminucién en el ritmo
de acumulacion de capital, que limité las posibili-
dades posteriores de crecimiento al limitar las capa-
cidades de produccién®2.

1 Este punto se puede constatar en Posada Carlos E. y A. Gon-
zélez (1997) "El Mercado Laboral Urbano: Empleo, Desempleo
y Salario Real en Colombia entre 1985 y 1986" Borradores de
Economia No.84, Banco de la Republica.

2. Ver Partow, Z. (1996) "Incertidumbre Econémica e Inversién
Privada en Colombia" Borradores de Economia No. 56, Banco
de la Republica.
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Se desaceler6 la productividad global de los facto-
res, como fue documentado abundantemente como
justificativo de la apertura econémica, en un perio-
do de estancamiento poco propicio a las innovacio-
nes tecnolégicas.

Todas estas circunstancias se modificarian a partir
de 1989. Sin embargo, como se observa en el grafi-
co, es a partir de 1991 y con posterioridad al cho-
que de demanda que acompané a la apertura, que
la economia colombiana parece haber alcanzado
su nuevo sendero de crecimiento potencial.

Con el fin de ilustrar este punto se presenta el Cua-
dro 5 que muestra el comportamiento del crecimien-
to anualizado potencial y efectivo de la economia
en los dos dltimos afios. Se observa, como rasgo ge-
neral, que las fluctuaciones del crecimiento po-
tencial estan correlacionadas con aquellas del creci-
miento efectivo. El crecimiento efectivo es superior
al potencial hasta el tercer trimestre de 1995, a
partir de ese trimestre se observa una ruptura y la
situacion se invierte.

Si bien el crecimiento efectivo comienza a desace-
lerar de manera pronunciada a partir de ese punto
de ruptura, es todavia prematuro determinar si la
brecha negativa entre produccién efectiva y poten-
cial persistira y serd acumulativa. Como se despren-
de de la influencia retroactiva del crecimiento efec-
tivo en el crecimiento potencial, constatada en la
primera parte del periodo examinado.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo se muestra cémo el producto po-
tencial de la economia colombiana puede ser esti-
mado utilizando para ello un enfoque derivado de
la metodologia VAR estructural, que posee muchas
ventajas sobre otros enfoques. La aplicacién del
método permite observar como los choques de
oferta y de demanda son la fuente de las fluctua-



Cuadro 5. CRECIMIENTO ANUAL POTENCIAL Y EFECTIVO DE LA ECONOMIA COLOMBIANA

Trimestre 93,4 94,1 942 94,3 944
Potencial 3,7 4,8 5,2 4,9 5.5
Efectivo 5,4 6,0 5,8 53 5,8

95,1 952 953 954 96,1 96,2 96,3 96,4
4,4 4,3 5,0 5,5 5,8 5,5 5,0 4,0
5.5 5,5 5,7 5,4 4,8 4,0 2,9 2.

Fuente: Dane, célculos del autor.

ciones del producto potencial y el efectivo. Los
choques de oferta resultan ser esenciales en las
fluctuaciones del producto y los de demanda en la
tasa de desempleo. También fue posible estimar las
brechas que en diversos periodos se presentan entre
el producto potencial y el efectivo.

Adicionalmente, cabe destacar que recientemente
el crecimiento efectivo es inferior al potencial. Esto
significa que la produccién potencial no es actual-
mente una restriccion al crecimiento y a la genera-
cién de empleo, como si lo fuera a finales del dece-
nio de los ochenta.
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Anexo 1
ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE VAR ESTRUCTURAL

Como lo presenta Hatanaka (1996), las interrela-
ciones entre las variables macroeconémicas sugie-
ren ciertos comportamientos regulares del pasado
que afectan a las observaciones presentes. Sin em-
bargo, dado que el pasado no determina completa-
mente el presente, se genera una parte no explicada,
que se asocia a un conjunto de "shocks" estocasticos
de gran importancia en muchas de las teorias macro-
econdémicas.

En algunas ocasiones, las formas funcionales que
gobiernan el conjunto de interrelaciones no son
determinadas de manera especifica por la teoria
econémicay es en este punto, donde la econometria
ha adoptado al modelo lineal de ecuaciones simul-
taneas, presentado en (1), como método de apro-
ximacion.

BY =B, Y .#+B)Y, +..+E
(1)
{e,} iid donde Ele,] = 0y Ele, '] = Q

siendo (Y, }y {e,} procesos estocdsticos vectoriales de
orden k, observable y no observable, respectiva-
mente. Las matrices de coeficientes': B, B,,...reflejan
los postulados de las diferentes teorias econémicas
sobre las interrelaciones de las variables bajo estudio.

Sims (1980) muestra cémo en la aplicacién del mo-
delo de ecuaciones simultdneas a la macroeconomia
se requiere, para lograr la fase de identificacion?,
de un conjunto de restricciones lineales o de exclu-
sibn no necesariamente soportadas por la teoria
econémica. Cabe mencionar que tales restricciones
presuponen causalidades unidireccionales y definen
como equivalentes® a los conceptos de causalidad

' Deorden k x k'y B, no singular.

y exogeneidad. Sims sugiere como modelo alterna-
tivo al sistema de ecuaciones simultaneas, el modelo
VAR definido como sigue :

Yr=v+A,YH . +APY + €, 2)

tp

Y[: (m X1) ;v: (mXT) ; A, : (mXm) i=1,...,p; e: (mx1)
m: ndmero de variables

p :orden del VAR

2 matriz de varianza-covarianza de los residuales
{e } es iid con media 0

La conexion entre el sistema de ecuaciones simul-
taneas (1) y el modelo VAR estandar (2) se tiene al-
gebrdicamente, puesto que el modelo presentado
en (2) puede obtenerse a partir de la premultiplica-
cién de (1) por B, asi:

= B-IO BI

1]

BB, (3)

€

5|
B o0&

En general, un modelo VAR, como el descrito en
(2), puede ser visto como un modelo de forma re-

2

2 Engeneral, el problema de la identificacién se refiere a si se
pueden estimar numéricamente los parametros de las ecuaciones
estructurales a partir de los coeficientes estimados de las formas
reducidas. Dentro del sistema, una ecuacion puede estar exac-
tamente identificada o sobreidentificada, en el primer caso, se
producen estimaciones Gnicas para los pardmetros de las ecua-
ciones estructurales, en tanto que en el segundo, los parametros
estructurales pueden obtener mas de un valor numérico. La ba-
se para la identificacién del sistema de ecuaciones simultineas
es el conjunto de restricciones impuestas sobre el. Por consiguien-
te, es la teoria econémica quien resuelve el problema de identi-
ficacién, planteando de manera especifica hip6tesis de comporta-
miento sobre cada una de las ecuaciones del sistema.

*  En este contexto, tanto la direccién de la causalidad como la

propiedad de exogeneidad son dadas y por consiguiente, no
verificables.
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ducida donde no se tiene como propésito explicar la
relacién contemporanea entre las variables del siste-
ma. Sin embargo, dichas relaciones contemporaneas
estdn implicitamente consideradas en la estructura
de su de matriz de varianza-covarianza ¥, de acuerdo
con (3), y se extienden y mezclan en una estructura
dindmica, como puede observarse al utilizar la repre-
sentacion VMA* de (2). Tradicionalmente, el problema

de la identificacion del sistema primitivo, (1), a partir
" del VAR estandar, (2), se resuelve considerando la
factorizacién de Choleski sugerida por Sims, que de-
pende directamente del ordenamiento dado al con-
junto de variables que conforman el sistema®. La des-
composicion de Choleski da el minimo conjunto de
supuestos que pueden ser utilizados para identificar
el modelo primitivo. Por el contrario, la idea central
en el VAR estructural es utilizar la teoria econémica
para la identificacion del modelo primitivo y por
ende, para la recuperacion de los "shocks" estructu-
rales, fe/ t=1,..., T.

Como lo senalan Amisano y Giannini (1997), en la
literatura reciente sobre VAR estructural empiezan a
aparecer diferentes formas de modelar tal correlacién
contemporanea o en otras palabras, de alcanzar la
fase de identificacién del modelo primitivo, distintas
a la tradicional descomposicién de Choleski. Una de
tales formas se conoce como modelo C7. Es de sefnalar
que, la explicacién presentada sobre el modelo C se
debe a que el modelo de Blanchard y Quah (1989),
objetivo de la modelaciéon empirica en este trabajo,

4 Bajo dicha representacion se tiene:
PN =AM)'"v=(-A -..-A)-Tv=p
minl(p, j)

D, =1, yd)i:ZAl(prr

j=1

> Es de anotar que, tal ordenamiento implicitamente genera
diferentes grados de exogeneidad sobre las variables del sistema,
los cuales no son probados dentro del procedimiento tradicional.

¢ La idea bajo VAR estructural es conseguir los "shocks" es-
tructurales utilizando teoria econémica.
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pertenece a esta clase particular de modelos. Este
modelo parte del siguiente VAR estandar:

ALY, =e, (4)

de tal forma que los errores de dicho VAR estan re-
lacionados con los errores estructurales a través de
la matriz C de la siguiente forma:

e =Ce, (5)
cumpliéndose que :
Ele] =0y E[e e’ ] =1 (6)

En este modelo se tiene una forma estructural que
no presenta de manera explicita correlacién contem-
pordnea entre las variables endégenas del sistema.
Cada variable es afectada por un conjunto de pertur-
baciones o "shocks" ortonormales cuyo efecto es
modelado a través de la matriz C. La pregunta que
se deriva de inmediato es: ;Como se determina la
matriz C?. Para dar respuesta a tal pregunta partimos
del siguiente hecho conocido:

Ele,e'] = E[Ce, &', C'] 7)

por consiguiente, la matriz de varianza-covarianza
del VAR estandar, ¥ , sera igual al producto de la
matriz C por su traspuesta?, es decir:

7 Existen dos modelos adicionales: i) El modelo K: KA(L)y, =
ke donde Ke, = ¢ cumpliéndose: E[e,] = 0 y E[€, €', ] = es decir,
la correlacion contemporanea entre los elementos de y, se
modela a través de una matriz invertible K, dicho modelo puede
ser interpretado como una forma estructural particular donde el
vector de perturbaciones debe ser ortonormal. ii) El modelo AB:
AA(lL)y, = Ae, donde Ae, = Be, tal que: E[e,] =0y E[g €' ] =1y
y Ay Bmatrices invertibles, en este tipo de modelo estructural es
posible modelar explicitamente tanto las relaciones contempora-
neas entre las variables end6genas como también el impacto
de los "shocks" aleatorios ortonormales que golpean el sistema.

S E[Ceg'C'] = CElgg!, ]C' = CI,C' = CC'



X =cC (8)

conociendo que a partir de la matriz X : se generan
(n? + n)/2 ecuaciones y que sobre la matriz C se im-
pone un ndimero de restricciones iguales a n(n+1)/2,

se hace necesario, por tanto, la imposicién de (n? -
n)/2 restricciones adicionales. Asi, es a través de
este conjunto de ecuaciones e incégnitas que se
daré respuesta a la pregunta sobre la forma como se
determina la matriz C.
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Una discucion sobre la conveniencia de
construir el metro de Bogota y sobre las
dificultades para financiarlo

I. INTRODUCCION

A finales de 1998 el Departamento Nacional de
Planeacién encargé a Fedesarrollo un estudio para
determinar si el Gobierno Nacional estaba en capa-
cidad de cumplir las obligaciones financieras en las
que incurrié durante la administracién Samper para
financiar los Metros de Bogota y Cali. Como estas
obligaciones son de muy largo plazo, para responder
a este interrogante fue necesario realizar un estudio
de sostenibilidad fiscal.

Aplicando varias de las metodologias existentes
para examinar la sostenibilidad fiscal (pruebas de
cointegracion entre ingresos y gastos publicos, prue-
bas de estacionariedad de la deuda publica, proyec-
ciones de largo plazo de las finanzas publicas y
andlisis de los "spreads" de la deuda publica), lle-
gamos a la conclusién de que la situacion fiscal era

' Investigador Asociado de Fedesarrollo.

2 Asistente de Investigacion de Fedesarrollo.

Israel Fainboim Y.
Carlos Jorge Rodriguez R.?

insostenible y que en esas circunstancias todo gasto
publico adicional, de cualquier magnitud, ya sea
en el metro o en cualquier otro proyecto de inversion
produce efectos macroeconémicos desfavorables.
Tan s6lo si se corrige la situacion fiscal, mediante
algunas reformas de importancia, podra el Gobierno
cumplir sus obligaciones financieras en relacion
con los metros.

Con este concepto no queriamos sin embargo
convertirnos en los "enterradores" del proyecto del
Metro para Bogotd, pues creemos que la ciudad
cumple las condiciones necesarias para construir
un Metro y que con un marco institucional y regu-
latorio adecuado, el proyecto podria alcanzar la
rentabilidad econémico-social estimada en los es-
tudios de factibilidad. Componentes esenciales de
ese marco institucional y regulatorio son, entre
otros, la integracion operativa vy tarifaria de los di-
versos modos de transporte (basicamente del metro
y del sistema de buses) y un buen manejo del tra-
fico durante la etapa de construccion de la obra,
con el objeto de no generar costos adicionales por
congestion.



Las razones anteriores fueron las que nos llevaron a
conceptuar que Bogota debia construir un Metro,
pero que el Gobierno Nacional enfrentaria enormes
dificultades para cumplir con los compromisos ad-
quiridos para financiarlo, en caso de no realizar
algunas reformas estructurales de importancia. Este
concepto, que fue calificado de ambiguo por algu-
nos medios de comunicacién, era para nosotros
una posicion responsable, que consideramos es la
que se debe adoptar respecto al proyecto.

El presente articulo resume esa posicion. El articulo
consta de tres capitulos. En el primero se presentan
las razones por las cuales creemos que Bogota
debe construir un metro y se mencionan algunas de
las condiciones que deben cumplirse para que el
proyecto tenga una alta rentabilidad econémico-
social. El segundo capitulo, por su parte, describe
en forma breve los resultados obtenidos en los ejer-
cicios de sostenibilidad de la politica fiscal, e identi-
fica los factores que van a ejercer mayor presion
sobre las finanzas puablicas colombianas en el me-
diano y largo plazo. El capitulo también evalda el
impacto macroeconémico de los desequilibrios
fiscales proyectados. Finalmente, el tercer y dltimo
capitulo presenta algunas conclusiones.

Il. RAZONES POR LA CUALES BOGOTA DEBE
CONSTRUIR UN METRO

El problema del transporte en Bogota ha sido siempre
percibido por sus habitantes como el segundo mayor
problema de la ciudad, después de la inseguridad.
La situacion del trafico urbano es de congestion en
diversas zonas de la ciudad, no exclusiva de las ho-
ras pico, y de alta accidentabilidad; ademas, ge-
nera una alta contaminacién ambiental. Si bien la
congestion se explica en parte por la insuficiencia
de vias, esta es en muchos casos generada o exacer-
bada por factores adicionales, resultantes de una
mala gestién de la infraestructura y del trafico, co-
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mo son las vias en mal estado o sin pavimentar, an-
denes inexistentes, semaforos dafados o irrespeta-
dos, violacién de normas de transito, enormes inter-
ferencias de buses que recogen pasajeros en puntos
diferentes a los establecios, bloqueo de interseccio-
nes por parte de los transportadores publicos que
generan colas que propagan el problema, deterioro
e invasion del espacio publico vinculado a la movili-
zacion, carros varados o pequenos accidentes que
bloquean la via y que no son resueltos oportuna-
mente, etc. (Ardila, 1998). Finalmente, la inadecua-
da regulacién y control de las empresas de transporte
y la ineficiente asignacién de rutas también con-
tribuyen a acrecentar los problemas de congestion.

A. Insuficiencia de vias y uso irracional de estas

Bogota ha experimentado un crecimiento pobla-
cional muy rdpido en las dltimas décadas. Entre
1960y 1970 su poblacién crecié a tasas anuales de
7%. Debido a la mayor tasa de inmigracion, la tasa
de crecimiento de su poblacién entre 1973 y 1993
fue por su parte de 4,6% en promedio, frente a 3,1%
de crecimiento de la poblacién colombiana. En la
segunda mitad de los noventa la inmigracién volvié
arepuntar, pero esta vez explicada por la poblacion
desplazada por la violencia y por la crisis agricola.
Las estimaciones realizadas con base en el censo
de 1993 muestran un crecimiento de la participacion
de la ciudad en la poblacién total del pais durante
la presente década (Cuadro 1). Se ha estimado que
la poblacién que se asienta anualmente en Bogota
es cercana a las 130.000 personas. Este rapido cre-
cimiento poblacional ha traido como consecuencia
una importante expansion de la ciudad y un reque-
rimiento creciente de movilidad de los ciudadanos.
Bogota ha mantenido sin embargo una alta densidad
poblacional (190 habitantes/hectarea) si se la com-
para con otras ciudades latinoamericanas (Santiago
de Chile tiene 60 habitantes/hectérea), lo que hace
que la solucién a sus problemas de transporte me-



Cuadro 1. POBLACION DEBOGOTA COMO POR-
CENTAJE DEL TOTAL NACIONAL

Bogota Colombia 1/(2)
(1) (2)

1990 4.925.075 34.969.650 14,08
1991 5.067.276 35.686.285 14,20
1992 5.213.583 36.406.211 14,32
1993 5.364.115 37.127.295 14,45
1994 5.518.993 37.849.150 14,58
1995 5.678.342 38.541.631 14,73
1996 5.822.712 39.295.798 14,82
1997 5.970.752 40.064.093 14,90
1998 6.122.557 40.826.816 15,00

Fuente: Proyecciones DIOGS - DNP con base en Censos de
Poblacién, Dane.

diante la construccién de nuevas vias no sea la es-
trategia 6ptima. Las ciudades densas requieren sis-
temas eficientes de transporte publico urbano, que
sustituyan al automévil particular (Transmilenio,
1999).

En la década de los noventa el parque automotor
que transita por la ciudad crecié a tasas muy altas,
debido a que la apertura comercial (reduccién de
aranceles) y la revaluacién de la tasa de cambio

real abarataron el precio de los automotores y fa-
cilitaron su importacion. El parque automotor pasé
de 344 mil automotores en 1990 a 617 mil en 1998
(Cuadro 2). El aumento es explicado en un 70% por
el incremento en el nimero de vehiculos particu-
lares, cuyo volumen ha crecido al 8% anual, equi-
valente a 40.000 nuevos vehiculos por ano. Bogota
cuenta ademds con un ndmero de buses y de taxis
por habitante muy superior al de otras ciudades
capitales de América Latina. Bogota tiene 29 mil
buses (incluyendo busetas y microbuses) para una
poblacién de un poco méas de 6 millones de habi-
tantes, mientras que Buenos Aires tenfa en 1988 un
total de 14 mil buses y 12 millones de habitantes y
Sao Paulo 12.599 buses y 17 millones de habitantes
(Cepal, 1994).

La construccion de nuevas vias en los Gltimos anos
ha sido casi nula, hasta el punto de que algunos
analistas consideran que el plan vial de la ciudad
puede estar rezagado en unos 20 anos. En términos
cuantitativos, la oferta de espacio vial ha crecido a
una tasa inferior al 1% promedio anual. A lo anterior
se suma la utilizacion irracional del espacio vial.
De acuerdo con el Plan Maestro de Transporte de

Cuadro 2. PARQUE AUTOMOTOR EN OPERACION EN SANTAFE DE BOGOTA

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Automéviles 179.87 189.655 208.803 ND 307.642 330.555 352.123 375.098 399.572
Taxis” 38.048 40.380 48.345 ND - - - - -
Camperos 35.818 38.949 42.611 ND 49.692 52.936 56.754 60.847 65.235
Camionetas 48.150 50.055 59.264 ND 73.666 79.839 85.639 91.861 98.535
Microbuses 1.599 1.930 1.615 ND 1.509 2.371 2.648 2.957 3.303
Busetas 6.977 7.003 7.065 ND 7.321 7.542 7.591 7.641 7.691
Buses 11.702 12.549 13.671 ND 15.327 15.622 16.399 17.214 18.070
Camiones 16.114 16.458 17.132 ND 18.308 18.647 19.249 19.870 20.511
Volquetas 1.670 1.678 1.688 ND 1.694 1.704 1.761 1.819 1.879
Tractomulas 456 462 488 ND 504 513 531 550 570
Otros 3.850 3.855 3.275 ND 3.573 3.520 2.898 2.387 1.965
TOTAL 344.262 362.974 403.957 ND 479.236 513.249 545.593 580.244 617.381

? Para este afo se estimé un parque de taxis de aproximadamente 60,000 vehiculos.

b Desde 1994 la cifra de automéviles incluye taxis.
Fuentes: Ministerio de Transporte e Invias.
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Bogotd, en la ciudad se realizaron en 1995 un total
de 14,9 millones de viajes al dia, de los cuales el
77% se hizo en un vehiculo motorizado. Del total
de viajes motorizados, el 77% se realizé en transpor-
te publico, que ocupé el 27% del espacio vial. Los
vehiculos particulares y taxis generaron el 23% de
los viajes motorizados (la cifra incluye peatones,
ciclistas y otros) y ocuparon el 73% de las vias.

Estas circunstancias han generado graves problemas
de congestién, que se han acrecentado con el tiem-
po. Con base en un trabajo de campo realizado en
los afios 1994 y 1998, Ardila (1998) muestra que la
congestién ha empeorado y que alcanza un nivel
muy elevado, llevando las velocidades promedio
en algunos corredores a niveles inferiores a los 5
kph. Ardila (1998) midi6 la velocidad en algunos
corredores viales de la ciudad en la hora pico de la
manfana con direccién al centro de la ciudad, encon-
trando por ejemplo que en la carrera séptima la ve-
locidad promedio decrecié de manera importante
(35%) entre los dos afos mencionados. En algunos
tramos encontré que la velocidad promedio era
menor a la velocidad de una persona caminando.
En la Norte-Quito-Sur (NQS) encontré resultados
similares. Como consecuencia de la congestion, un
trabajador gasta en tiempo de transporte diario
50% mas que en otras ciudades de igual tamano
que Bogota.

B. Problemas de gestion de la infraestructura y del
trafico

Al comparar la cantidad relativa de automdviles
que transitan en Bogota con la de otras ciudades y
regiones del mundo, Ardila (1998) encuentra sin
embargo que el tamano del parque automotor bo-
gotano es pequeno y que en consecuencia la capa-
cidad de las vias de la ciudad deberia ser suficiente
para movilizar ese volumen de vehiculos. Bogotd
tiene una tasa de motorizacién del orden de los 83
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vehiculos por cada 1000 habitantes, mientras que
ciudades como Caracas, Rio de Janeiro, Buenos
Aires y Santiago de Chile presentan tasas de moto-
rizacién muy superiores (Cuadro 3). En el Cuadro
4, elaborado también por Ardila, se compara por su
parte la densidad vehicular de Bogota (vehiculos
por km-carril) con la de las zonas urbanas de va-
rios estados de los Estados Unidos. Las cifras mues-
tran que en Bogotd el tamario del parque automotor
es menor en relacion con la cantidad de vias que en
estas zonas®.

Con base en esas cifras, Ardila (1998) argumenta
que la principal causa de la congestién y del proble-
ma de transporte es la falta de capacidad institu-
cional y de gestion de las autoridades distritales de
transito, que se expresa en la falta de planeacion,
mantenimiento y operacion del sistema. Estos fac-
tores hacen que la capacidad efectiva del sistema
se reduzca al punto de generar congestién, a pesar
del escaso parque automotor.

Cuadro 3. TASAS DE MOTORIZACION
(Vehiculos por 1000 habitantes)

Ciudad Tasa
Lima 64
Bogota 83
Rio de Janeiro 153
Caracas 195
Santiago de Chile 200
Buenos Aires 209
Barcelona 395
Filadelfia 408
Londres 495
Paris 540
Los Angeles 556
San Francisco 657

Fuente: Ardila, 1998.

*  Cabe anotar que la ciudad cuenta con una red de unos 10
mil kilémetros-carril de vias.



Cuadro 4. DENSIDAD VEHICULAR EN BOGOTA Y
EN ALGUNOS ESTADOS DE LOS E.U.
(Vehiculos por kilometro-carril de via urbana)

Ciudad/Estado Densidad
Texas 46,3
Bogota 61,9
Massachusetts 65,7
Total Estados Unidos 68,5
Nueva York 70,8
Virginia del Oeste 130,6

Fuente: Ardila, 1998.

Ardila (1998) aclara sin embargo que las cifras an-
teriores no indican que sobran vias en la ciudad, o
que no sea necesario construir nuevas vias. Las ci-
fras son agregados (promedios), que esconden las
variaciones al interior de una ciudad. Como él mis-
mo sefiala, en muchas zonas de Bogota hacen falta
vias, como las avenidas Ciudad de Cali y Longitu-
dinal de occidente y en otras hacen falta troncales,
como en la Calle 80 y la autopista Norte.

En su estudio, Ardila encontré grandes cambios en
la velocidad de circulacién entre un tramo y otro
de las vias analizadas. Estos cambios subitos son
una caracteristica de la operacién de las vias en Bo-
gotd y son un indicativo de que los problemas de
transporte de la ciudad son de otro tipo. En una red
vial construida y operada correctamente, es de es-
perarse que la velocidad entre un tramo y otro no
sufra cambios bruscos. Las grandes variaciones en
el caso bogotano probablemente se deben a una
mala operacion, resultante de problemas puntuales.
Ejemplos de problemas de este tipo son: semaforos
sin la periocidad adecuada, accidentes no atendi-
dos rapidamente, cuellos de botella, huecos en la
vias, etc. La presencia masiva de estos problemas
puntuales puede llegar a producir congestién gene-
ralizada en la ciudad.

Las causas principales de estos problemas son, se-
gin Ardila (1998), la falta de capacidad de gestién
en materia de transporte de las autoridades distritales
y la falta de recursos financieros. Un sistema de
transporte estd bien administrado y operado cuando
se dispone, entre otros elementos, de un manteni-
miento permanente de sus componentes; un ade-
cuado sistema de sefalizacién; una eficiente policia
de transito; una rapida respuesta a la ocurrencia de
incidentes, como accidentes y averias; una red de
seméforos sincronizada; y, una deteccién pronta
de los problemas puntuales, para darles una solucion
agil (Ardila, 1998).

Bogotd es un gigante de aproximadamente 35.000
intersecciones, 10.000 kilémetros-carril, 800 sema-
foros y mas de 100.000 sefales verticales (Ardila,
1998). Sin embargo, la senalizacién horizontal y
vertical de la ciudad estd a cargo tGnicamente de
tres profesionales (Ardila, 1998). La red de semaéforos
se encuentra mal sincronizada; el sistema de sena-
lizacién es muy deficiente; en muchas zonas de la
ciudad no hay sefales que guien al conductor para
llegar a su destino; y cuando las hay, son de un ta-
mafo inadecuado e invisibles en la noche (Ardila,
1998). Si bien el control policial del trdnsito puede
haber mejorado con la sustitucion de agentes de la
STT por agentes de la Policia Nacional, la cantidad
de efectivos continua siendo insuficiente para el ta-
mafio del sistema (Ardila, 1998). Asi mismo, la ciu-
dad continua respondiendo muy lentamente a la
ocurrencia de accidentes, en parte por la necesidad
de inmovilizar los vehiculos hasta que se aclaren
las caracteristicas del accidente (Ardila, 1998).

No hay tampoco planificacién adecuada del trans-
porte lo que da lugar, por ejemplo, a la construccién
de puentes que trasladan la congestién de un lugar
aotro, pero que no solucionan el problema; también
es comun ver que un semaforo reemplaza una se-
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nal de "PARE", cuando lo conveniente era hacer
mas visible la sefal (Ardila, 1998).

La debilidad financiera de la ciudad afect6 severa-
mente a la inversién en mantenimiento y expansion
de la red vial de la ciudad hasta el afio 1993, cuan-
do se introdujo una reforma tributaria mediante la
expedicion del Estatuto de Bogotd. Antes de ese
ano, los recursos financieros disponibles para el
mantenimiento vial eran muy escasos, lo que se tra-
dujo en un grave deterioro de las vias. Bogota tiene
su malla vial practicamente destruida; tan sé6lo a
partir de 1998 se empezé6 a rehabilitar en forma
sostenida. La construcciéon de nuevos proyectos
viales también se retras6; zonas enteras de la ciudad
se desarrollaron sin una adecuada infraestructura
vial, recargando la existente (Ardila, 1998). Tal es
el caso del occidente bogotano, que se urbanizé
sin que las avenidas Ciudad de Cali y Longitudinal
de Occidente estuvieran construidas. El resultado
fue una sobrecarga de la Avenida Boyac4, tnica al-
ternativa disponible, lo que se tradujo en un dete-
rioro mas acelerado del pavimento (Ardila, 1998).

C. Regulacioninadecuadade las empresas de trans-
porte publico e ineficiente asignacion de rutas

La regulacién y el control de las empresas de trans-
porte publico y la asignacion de rutas son también
inadecuados. El sistema de transporte pudblico es
desordenado y no cubre muchos de los barrios po-
pulares de la ciudad. Dado que el costo del servicio
es bastante bajo y no depende de la distancia re-
corrida, el 90% de las rutas de buses se concentran
en tan s6lo 14 corredores de muy alta demanda,
cuya infraestructura no puede soportar esa inten-
sidad de trafico; mientras tanto, la falta de accesos
adecuados a algunos barrios populares, dificulta la
provision de servicios de transporte a esas zonas.
Muchas dreas de la ciudad resultan pobremente
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servidas, en tanto que las vias centrales se conges-
tionan con excesivas rutas de buses.

En Bogota no existen empresas de transporte urbano
que funcionen propiamente como tales (Ardila,
1998; Montezuma, 1996; Transmilenio, 1999). Las
empresas existentes no son inversionistas, no pose-
en buses, ni su incentivo es la prestacion de un ser-
vicio eficiente y de buena calidad; son simples in-
termediarios entre los propietarios y el Estado, que
cumplen un papel de afiliadoras de buses y de
arrendadoras de rutas. La competencia es entre bu-
ses y no entre empresas. Los incentivos propios del
sistema de afiliacion y remuneracién generaron
una sobreoferta de vehiculos para el transporte pu-
blico*. Las empresas perciben sus ingresos en fun-
cién directa del nimero de vehiculos afiliados, me-
diante la asignacion de cupos y cobros por roda-
miento, y los propietarios derivan su remuneracion
del nimero de pasajeros transportados. El exceso
de oferta y la falta de regulacién de ésta, dan lugar
a niveles de ocupacién promedio por vehiculo
inferiores al minimo requerido para hacer rentable
la prestacion del servicio®. Para rentabilizar el
servicio los propietarios se ven abocados a realizar
un nimero de viajes excesivo (y a afrontar sobrecos-
tos derivados del excesivo consumo de combustible
y llantas), a usar el vehiculo mas alla de su vida dtil
y a no realizar un mantenimiento correctivo y pre-
ventivo adecuado. Todo esto incrementa los costos
de operacién. La sobreoferta se ve acentuada por
los incentivos que genera el pago al destajo (es
decir, por nimero de pasajeros transportados) a los

4 Durante el periodo 1993-1997 la demanda por el servicio
creci6 27% mientras que la oferta de vehiculos lo hizo en un
75%.

5 En la actualidad los vehiculos tienden a transportar menos
pasajeros en comparacion a 1980 y anos anteriores. El exceso
de capacidad se estima en la actualidad en cerca del 50%.



conductores y que ha resultado en la "guerra del
centavo" por pasajeros. Como resultado de esta
guerra, buena parte de los choferes de la ciudad
conducen con un total desconocimiento de las nor-
mas de trafico, irrespetando las sefales de transito,

riesgo la seguridad de los usuarios. En el recuadro
se proporciona informacién adicional sobre la es-
tructura industrial y la regulacién del transporte en
Bogota. Alli se resumen los resultados de un traba-
jo de campo realizado por Montezuma (1996) en

bloqueando las intersecciones y conduciendo agre- 1995.
sivamente (Ardila, 1998). Ademas, el sistema de
pago directo al conductor hace perder tiempo en la En conclusién, la principal causa del problema de

operacion y distrae a los conductores, poniendo en transporte en Bogotd ha sido la falta de capacidad

ESTRUCTURA INDUSTRIAL Y REGULACION DEL TRANSPORTE EN BOGOTA

Todo propietario de un vehiculo debe afiliarse a una empresa o cooperativa para poder prestar el servicio. Para ello paga una cuota
de afiliacion que oscila entre cien mil y quinientos mil pesos y unas mensualidades de 30.000 a 40.000 pesos (cifras a abril de
1995). Esta suma es dnicamente para la afiliacién; el cupo en una empresa o cooperativa puede representar entre 2 y 4 millones de
pesos. En teoria, no hay cupos disponibles porque el parque estd congelado desde finales de 1993. El papel principal de la STT es
el de expedir las licencias de funcionamiento de las empresas y cooperativas, de autorizar las rutas y determinar la capacidad
transportadora de las mismas. Las licencias de funcionamiento tienen una vigencia que oscila entre 5 y 10 afios, predominando las
de diez anos. En la practica, son los grandes propietarios quienes escogen las companias y las rutas, a pesar de existir una concesion
oficial de estas.

La propiedad estd atomizada. Hay 67 companias y 23000 propietarios y alrededor de 29.000 automotores. No hay concentracion
en la propiedad de los buses. El tamafio de las compaiiias va de 10 a 1700 y las rutas de 1 a 60. El 85% de los propietarios posee
tan sélo un vehiculo. Las grandes y medianas compaiiias tienen los vehiculos de modelos mds recientes y disponen de las rutas mds
rentables. Los buses mds antiguos, que son retirados por las empresas de mayor tamario, se reciclan por las pequefias empresas y
sirven las rutas menos rentables, que operan en los barrios mds pobres y alejados de la ciudad. Un conductor asalariado que se
convierte en propietario tiende a adquirir un vehiculo de modelo antiguo. El 23% de los propietarios son conductores 23% y no
conductores el 77%; la propiedad es compartida en el 19% de los casos y es tnica en el 81% restante. Los conductores propietarios
se concentran sobre todo en los colectivos (40%), luego los buses (23%), y las busetas (20%). Son muy pocos los propietarios que
poseen mas de dos decenas de vehiculos. Los politicos pueden estar presentes en las grandes empresas y cooperativas como
accionistas mayoritarios, pero no como propietarios de los buses.

La contratacion laboral es predominantemente verbal y la remuneracién al destajo. Sin embargo, en la actualidad la empresa o
cooperativa que desee renovar su licencia de funcionamiento debe presentar una némina con todos sus conductores afiliados. Por
este motivo, las organizaciones de transportadores que han renovado recientemente su licencia tienen un porcentaje muy alto de
conductores con contrato. Algo mds de la tercera parte de los conductores tienen contrato con las empresas o reciben algin tipo
de prestaciones sociales. Sin embargo, la mayoria continda sin un contrato escrito; 60% han sido contratados directamente por un
propietario o un familiar. La jornada de trabajo es de 13 a 14 horas, 6 dias a la semana (el 34% de los conductores dicen trabajar
todos los dias y el 56 % trabajaria seis dias a la semana). Los conductores ganan mucho mas que el salario minimo legal. Los salarios
han aumentado considerablemente en términos reales en los dltimos anos. Mds de la mitad de los conductores comenzaron a
trabajar antes de los 17 afios.

Hay una gran heterogeneidad del parque automotor y de las tarifas. Existen mds de 10 tipos distintos de servicios de transporte con
sus respectivas tarifas -bus ordinario, ejecutivo, superejecutivo, intermedio, etc.-. La razon por la cual se han introducido servicios
diferenciados es la de crear rutas mds rentables, con vehiculos nuevos. El servicio se presta con vehiculos de modelos muy
distintos, que van de 1953 a 1995. El 59% de los automotores tienen edades superiores a los 10 afios, y mds de un tercio de los
vehiculos superan los quince afios. A pesar de las politicas para renovar el parque automotor, y de la masiva entrada de vehiculos
que produjo la apertura econémica, las edades de los vehiculos rebasan los limites de obsolescencia.

Fuente: Montezuma, Ricardo, 1996.
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de gestion de las autoridades distritales para pla-
nificar, administrar, regular y operar el sistema de
transporte de la ciudad. Ello genera tal cimulo de
problemas, que la capacidad efectiva del sistema
se hace mucho menor a la capacidad instalada.

D. Soluciones a los problemas de transporte en
Bogota

La solucién a los problemas del transporte urbano
de Bogotd, debe incluir por lo menos cuatro com-
ponentes (Acevedo, 1994):

e La construccion y el mantenimiento de una red
vial que cumpla las especificaciones necesarias;

o El desestimulo al uso del vehiculo particular;

e Eldesarrollo de un sistema de transporte publico
integral, coordinado vy eficaz; v,

o El fortalecimiento de las autoridades planifi-
cadoras y reguladoras del transporte urbano.

Con respecto al primer componente, no parece po-
sible, ni deseable, embarcar a las ciudades en pro-
yectos muy costosos de ampliacion masiva de vias.
Ninguna ciudad del mundo ha podido, en el largo
plazo, acomodar su red vial al crecimiento acelerado
del nimero de vehiculos (Acevedo, 1994); ni siquie-
ra Los Angeles, con su enorme inversién en vias, ha
logrado hacerlo. Por ello, simultineamente con la
inversion en expansion vial, se debe desestimular
el uso indiscriminado de los automéviles particu-
lares en horas pico y en las vias de mayor congestion.
Para cumplir con este objetivo, debe mejorar la ca-
lidad del servicio de transporte publico y utilizar
mas ampliamente los mecanismos de precios para
desestimular el uso del transporte privado.

Entre los mecanismos de precios se pueden men-
cionar el aumento en las tarifas de parqueo en el
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centro de la ciudad (de manera que vuelva ademas
rentable la construccion de estructuras destinadas
al parqueo publico), cobro del parqueo en calles
secundarias con un precio comparable con el del
parqueo publico (lo que en Bogotd se conoce como
Zonas Azules), y, cuando sea posible, la imposicién
de peajes a los automoviles en determinadas zonas
de las ciudades (peajes urbanos). Ademads, como
han comprobado varias ciudades de Colombia, la
sobretasa a la gasolina es un instrumento eficaz pa-
ra elevar el costo del uso del automévil y capturar
recursos para las obras viales. La sobretasa, sin em-
bargo produce una disminucion en el uso, indepen-
dientemente de si ese uso es en sitios congestiona-
dos o a horas congestionadas (Acevedo, 1994).

Ademads de los mecanismos de precios, pueden
adoptarse medidas de restriccién fisica, como la
prohibicién del parqueo en vias principales y en los
espacios publicos (andenes, separadores, zonas ver-
des, etc.), que deben reforzarse, mediante el uso de
graas y el cobro de multas elevadas. Otra medida
atil, al menos en el corto plazo, es la prohibicion de
transitar en determinadas horas del dia o en deter-
minadas areas, con base en los niimeros de la placa.

E. Soluciones adoptadas recientemente por las
administraciones distritales

Durante la administraciéon del alcalde Mockus
(1995-1997) se introdujo un esquema de concesién
al sector privado de la rehabilitacién y manteni-
miento de la malla vial, que antes estaba a cargo de
una entidad publica, la Secretaria de Obras Publi-
cas. Se concesiond la rehabilitacion de casi toda la
malla vial de la ciudad a una sola empresa (Ingenie-
ros Civiles Asociados ICA de México). Asi mismo,
se hizo mucho énfasis en aspectos de cultura ciu-
dadana y de respeto de las normas de transito, de-
sarrolldndose programas relacionados con el uso
adecuado de las "cebras" y sefales de transito y la



obligatoriedad en el uso de cinturones de seguridad,
asi como de cascos y chalecos reflectivos para mo-
tociclistas. Adicionalmente, se gestionaron recursos
de cooperacién técnica internacional ofrecidos por
el Gobierno del Jap6n para la realizaciéon de un
estudio cuyo objeto era desarrollar un "Plan Maestro
de Transporte Urbano para Santa Fe de Bogotd". Este
estudio, realizado por firmas consultoras japonesas
bajo el auspicio de la Agencia de Cooperacién In-
ternacional del Japén -JICA-, se terminé durante el
primer semestre de 1997.

De otra parte, el Distrito y la Nacién acordaron de-
sarrollar un estudio especifico para el "Disenio Con-
ceptual del Sistema Integrado de Transporte Masivo
de la Sabana de Bogota" -SITM-. Para ese propésito,
en 1996 se contraté al consorcio Ingetec (Colombia),
Bechtel (Estados Unidos) y Systra (Francia) y la in-
terventoria del consorcio Ponce de Le6n (Colombia)
y Cal y Mayor & Asc. SC (México). Como resultado
del estudio, el consorcio propuso la implementacién
de un Sistema Integrado de Transporte Masivo (SITM)
y desarroll6 un estudio conceptual y de factibilidad
para su implantacion.

El SITM consistiria en la combinacién de redes in-
tegradas y jerarquizadas de transporte colectivo.
Estaria compuesto por el Metro, que seria la espina
dorsal rigida, y un componente flexible, conforma-
do por rutas de buses en troncales, rutas comple-
mentarias y rutas alimentadoras flexibles (Secretaria
de Tréansito y Transporte, 1998).

En las secciones que siguen se examinan con mayor
detalle los avances recientes de la administracion
del alcalde Penalosa en el desarrollo de estos pro-
yectos. Pero antes de discutir estos temas, queremos
mencionar otros tres tipos de medidas relevantes
de transporte adoptadas recientemente por las auto-
ridades distritales: el esquema de "Pico y Placa", las
ciclorrutas y la recuperacion del espacio publico.

Recién iniciada su administracion, el alcalde
Penalosa introdujo la restriccion a la circulacién de
vehiculos en las horas pico (7:00 a 9:00 a.m. y 5:30
a 7:30 p.m.) de acuerdo a la placa. La restriccion
fue inicialmente bien recibida por la ciudadania,
pero ha sido criticada por los ingenieros de trans-
porte (Ardila, 1998). La restriccion por placas castiga
a la demanda, cuando en realidad el problema es
que las autoridades de transporte no administran
bien el sistema. La medida incentiva el mayor uso
de los carros en los dias sin restriccion; ademas, an-
te la falta de una alternativa valida de transporte
masivo, fomenta el uso del taxi, modo de transporte
que congestiona igual que el automévil particular
(Ardila, 1998). Finalmente, por regir tan sélo en ho-
rarios pico, puede llevar a aumentar las horas con
congestion ya que los usuarios usardn mas inten-
sivamente el carro en horas diferentes del periodo
de vigencia de la medida (Ardila, 1998).

La administracion Pefalosa también establecié un
Plan Maestro de ciclorutas. Estas no solo producen
beneficios ambientales (son no contaminantes), sino
también dan mayor seguridad a un sistema de trans-
porte alternativo (bicicletas), utilizado crecientemen-
te por los bogotanos. Se construirdn cuatro tipos de
ciclorutas en las vias existentes, segtin la zona: com-
partiendo espacio del andén con el peatén, compar-
tiendo espacio de la calzada, sobre el separador y
elevadas. Ademas, la intencion de la administracion
Penalosa es que toda via nueva que se construya
tenga incorporada una cicloruta. El gobierno distrital
también amplié el horario de las ciclorrutas acondi-
cionadas en las vias existentes los domingos y feria-
dos, un esquema que ha tenido una enorme acogida
entre la ciudadania bogotana.

Finalmente, las autoridades distritales desarrollaron
un programa para recuperar los andenes y las vias,
instalando obstaculos de concreto ("bolardos") para
evitar el parqueo de vehiculos en zonas no autori-
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zadas. La medida enfrenté la oposicion del sector
comercio y de los vendedores informales, que atribu-
yeron el deterioro reciente de sus ventas a las medi-
das de recuperacién vial y del espacio publico y no
a la crisis econémica por la que atraviesa el pais.

1. Las troncales exclusivas para buses (busways) y
la Empresa Transmilenio

La experiencia inical de construcciéon y puesta en
marcha de troncales exclusivas de buses en la ciu-
dad de Bogota con la troncal de la Caracas ha sido
relativamente exitosa. A pesar de las mdltiples de-
ficiencias en la forma como las autoridades de la
ciudad han construido, operado y mantenido la
troncal, la velocidad promedio de los buses en esa
via ha aumentado de 14 km/h a 20 km/h. La troncal
ha mostrado ademas que es posible acomodar flujos
muy elevados de buses en forma ordenada, logrando
al mismo tiempo mejoras notables en la velocidad
media de estos vehiculos. La troncal moviliza en la
actualidad cerca de 30.000 pasajeros por hora por
direccion en los sitios de mayor congestion.

La adecuacién de la troncal tuvo los siguientes com-
ponentes (Acevedo, 1994): ampliacién de la via a
cuatro carriles por calzada; designacion de los dos
carriles centrales de cada calzada como exclusivos
para el uso de los buses; separacion fisica entre
ellos y los carriles de trafico general; construccion
de estaciones cada 500 metros, concebidas como
islas que agrupan a un conjunto de paraderos, dise-
nados de manera que las numerosas rutas se clasi-
fiquen en grupos segtn el lugar de destino y asig-
nando los paraderos por grupos de rutas; y elimina-
cién de las busetas, para dejar los carriles exclusivos
a los vehiculos de mayor eficiencia en el uso del
espacio vial.

La adiministraciéon Penalosa se ha propuesto cons-
truir seis troncales adicionales exclusivas para buses:
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Calle 80 (actualmente en construccion), Autopista
Norte, Las Américas, Avenida Suba, Norte-Quito-
Sur (Carrera 30) y Corredor Férreo del Sur.

Las siete troncales conformarian la primera etapa
del proyecto, que en su totalidad tendria 267 kms.
de longitud. Esta primera etapa estaria dividida en
dos fases: la primera fase comprenderia la puesta
en marcha del sistema en la Calle 80, la Troncal de
la Caracas y la Autopista Norte; la segunda fase
comprenderia la Avenida de las Américas, el Co-
rredor Férreo del Sur, la Avenida Suba y la Avenida
Norte- Quito-Sur. La primera etapa-primera fase, es
la Gnica que tiene hasta el momento debidamente
soportada la financiacién de la inversion. Dentro
del Plan de Desarrollo de Bogota:se destinaron
cerca de $743 mil millones de 1998 al desarrollo
de Transmilenio.

La operacién del sistema estaria integrada por dos
tipos y/o modalidades de servicios: i) servicios
troncales, vy ii) rutas alimentadoras®. Los primeros,
que conformarian la espina dorsal del sistema, se
caracterizarian por el transito de vehiculos articu-
lados con capacidad para 160 pasajeros, exclusiva-
mente por los corredores troncales, sirviendo orige-
nes y destinos previamente determinados. La alimen-
tacién estaria conformada por rutas cortas que ope-
rarian fuera de los corredores troncales, sirviendo
unas areas de alimentacion especificas; estas rutas
tienen como finalidad brindar accesibilidad al sis-
tema en sus extremos. Las rutas alimentadoras per-
mitirian que el nuevo sistema de transporte tenga
un alto cubrimiento de la ciudad, pues aunque las
troncales no llegan a los barrios periféricos, esta de-
manda si seria captada por el sistema a través de
buses de alimentacion. Estas rutas serian operadas

®  Ladescripcion general del sistema, que se resume a continua-
cion, ha sido extractada del documento de Transmilenio (1998).



con una infraestructura muy parecida a la actual y
tendrian en promedio una longitud de 4 km. Los
servicios troncales estarfan integrados con las rutas
alimentadoras urbanas; esta integracion seria en la
mayoria de los casos fisica y tarifaria.

Tanto en los corredores troncales como en las rutas
alimentadoras la operacién seria desarrollada por
empresas privadas, mediante contratos de conce-
sion. Asi mismo, la venta de pasajes para el uso del
sistema entre el pdblico se centralizaria en un solo
recaudador, quien también se vincularia al sistema
mediante un contrato de concesion. El sistema de
recaudo de tarifas que se piensa implantar seria un
sistema electrénico basado en la utilizacion de dos
tipos de medios de pago: boletos magnéticos y/o
tarjetas inteligentes sin contacto. El administrador de
los recursos del sistema seria una sociedad fidu-
ciaria, que actuaria fundamentalmente como pagador.

La operacion serfa planeada con anticipacion y mo-
nitoreada de manera continua y permanente por el
gestor del sistema, para verificar los resultados de
los servicios operados respecto de las necesidades
del servicio observadas. Con la implantacién de un
sistema automatico de control, la empresa de gestién
tendria una herramienta que le permitiria un alto
control de la operacién y verificar el cumplimiento
exacto de los itinerarios y condiciones de servicio
establecidas. El sistema permitiria ajustar el itinerario
de los autobuses en tiempo real e informar a un con-
ductor en particular si no se encuentra cumpliendo
con el horario establecido. El nimero de vehiculos
en operacion a lo largo del dia variaria en funcion
de la demanda. Las situaciones que demanden el
replanteamiento de servicios, frecuencias u horarios
de operacién serian corregidas en el curso de la
planeacién de periodos posteriores de operacion,
dependiendo de la importancia del problema vy su
incidencia en la operatividad y eficiencia general
del sistema.

Transmilenio actuaria como ente gestor y seria el
encargado de organizar el sistema, hacer la planea-
cion del mismo, y ejercer el control sobre su opera-
cion, determinando las rutas, frecuencias, horarios
y demas factores de la operacién. Transmilenio se-
ria una sociedad por acciones con participacién de
capital eminentemente publico, con mayoria accio-
naria del Distrito, 66,68% y el IDU como segundo
accionista en importancia, 33,23%. La STT man-
tendria las facultades de regulacion, vigilancia, con-
trol y sancion de los operadores del transporte
publico colectivo en la ciudad, pero delegaria en
Transmilenio las facultades correspondientes a los
operadores del sistema. Existiria una penalizacién
por el incumplimiento de las condiciones de opera-
cion. El IDU por su parte seria el encargado de asu-
mir la gestion y administracién de la malla vial des-
tinada al sistema, tanto en su construccion como en
su mantenimiento.

El sistema de troncales estaria dotado principalmente
con vehiculos articulados, de tres puertas y plata-
forma alta. La flota minima inicial identificada (inclu-
yendo reserva técnica) para la operacion en las tron-
cales es de 372 buses. Por su parte los vehiculos
que serviran inicialmente las rutas alimentadoras
deberan ser buses o busetas similares a los que se
utilizan actualmente para la prestacién del servicio
publico de transporte colectivo. En principio, las
rutas servidas con buses seran aquellas que por su
demanda permiten tener intervalos menores a 8
minutos. Las rutas con demandas inferiores seran ser-
vidas con busetas. Se estima en 71 el nimero apro-
ximado de rutas alimentadoras, requiriéndose 184-
209 buses con capacidad de 70 pasajeros y 258-294
busetas con capacidad de 30 pasajeros, para las 6
rutas que seran implementadas en la primera fase.

Los factores de ineficiencia del sistema actual de
transporte que se mencionaron atras, serian corre-
gidos por el sistema Transmilenio, asi:

CONVENIENCIA DE CONSTRUIR EL METRO DE BOGOTA 125



e Se corrige la inadecuada asignacion de rutas y
de espacio vial, a través de la destinacién de
vias exclusivas y la redefinicion de rutas;

e Se compatibilizan los intereses de los empre-
sarios con los de los propietarios de buses a
través de la creacién de empresas operadoras,
eliminandose la funcién de afiliacién;

e Se erradican las jornadas laborales excesivas, el
pago a destajo, la "guerra del centavo" y el pago
directo al conductor, introduciendo un sistema
de recaudo y pago centralizado, remunerando a
los operadores en funcién de los kilémetros re-
corridos y el nimero de pasajeros y propiciando
la vinculacion de conductores bajo condiciones
laborales acordes con la naturaleza del servicio,
con jornadas de trabajo razonables y esquemas
de remuneracion fijos; y,

e Sereduce la edad promedio de la flota en circu-
lacién y mejora el mantenimiento del parque
automotor. Para ello se exigird la prestacion del
servicio con vehiculos modernos, los cuales de-
beran ser mantenidos durante el tiempo de la
concesion en condiciones de calidad estableci-
das por Transmilenio. Para garantizar esto, se
cubrird dentro del término de la vida til de los
vehiculos todos los costos y gastos inherentes a
la operacién. Los nuevos vehiculos para la dota-
cién del sistema Transmilenio entrarian en repo-
sicion de flota equivalente que presta actualmen-
te el servicio publico de transporte en Bogota.

2. El metro para Bogota

Desde mediados de los afos sesenta, recurrente-
mente se ha debatido la idea de construir un metro
en Bogot4; sin embargo, Medellin se adelant6 a la
capital en introducir este sistema, iniciando ope-
raciones en 1995.
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El proyecto propuesto para Bogota se desarrollaria
secuencialmente en los préximos 20 anos. El pro-
yecto incluye la implantacién de 3 lineas, con un
total de 79 kms., asi: Linea 1 (1999-2008), con una
longitud de 29,3 kms.; Linea 2 (2009-2012), de
24,7 kms.; y Linea 3 (2013-2016), de 24,8 kms. Al-
rededor de estas tres lineas se organizarian y articu-
larian los otros modos de transporte. La primera
linea -PLM- uniria grandes areas residenciales de
estrato 2, 3 y 4 con el centro expandido de la Ciu-
dad y zonas de alta generacion de empleo (institucio-
nales, industriales y comerciales). Como se acaba
de mencionar esta linea comprenderia la construc-
cionde 29,3 km. de linea férrea (21,7 km. elevados,
6,6 km. subterraneos y 1 km a nivel) y 23 estaciones
de pasajeros, cada 1000 m. El equipo rodante estaria
conformado por 273 vagones eléctricos autopro-
pulsados’. La velocidad comercial promedio del
sistema seria de 38,3 km/h (Conpes 2999).

En su primer afio de operacién (2002), el metro cu-
briria cerca del 8% de la demanda diaria de trans-
porte publico de la ciudad, y cerca del 6% del total
de viajes (Alcaldia Mayor de Santafé de Bogot3,
1998). Con la expansién del sistema a 79 Km, estos
porcentajes aumentarian a cerca del 28% vy 22%,
respectivamente en los afios 2012 y 2016. Para el
2008, ano en el cual la totalidad de la PLM estaria
en operacion, se estima una demanda maxima de
56,000 pasajeros/hora/sentido, con un intervalo de
dos minutos entre trenes®.

El costo total de inversion de la PLM se ha estimado
en US$3.041,3 millones de 1998, con inversiones

7 El proyecto tiene un costo por km. mas alto que el de otros
metros desarrollados en otros paises, debido en gran medida a
que tiene un tramo subterraneo, que es mds costoso de construir,
y a que incorpora un namero de vagones bastante elevado.

8 Entérminos agregados, se ha estimado una demanda de 1,3
millones de viajes por dia para el afio 2000 para la PLM; y de 3,7
millones, una vez se construyan las 3 lineas (Hidalgo, 1999).



en un perfodo de 9 afios. Esta cifra incluye un 20%
de riesgo de sobre-costos por la incertidumbre aso-
ciada con la construccién y las condiciones del te-
rreno. Los costos financieros elevarian el valor de la
obra a US$6.000 millones. La construccion de la
primera fase se prevé en 5 anos (1999-2003), inclu-
yendo las actividades de preinversion (diseno, ad-
quisicion de predios y licencias ambientales), con
un costo de US$1.604 millones. La construccion
de la segunda fase se proyecta en seis anos (2002-
2007), con un costo de US$1.436 millones. Los cos-
tos de operacion del proyecto para el primer afio de
operacién normal (2008) se estiman en US$43 mi-
llones, los cuales corresponden a US$0,12 por pa-
sajero (Alcaldia Mayor de Santafé de Bogota, 1998).
Una vez considerada la reposicion de equipos, se
tendrfa un costo de US$0,17 por pasajero.

La evaluacion econémica social de la PLM mostré
una rentabilidad cercana al 17% sobre costos de
inversion y mantenimiento. Los principales bene-
ficios del proyecto son los ahorros de tiempo a los
usuarios del sistema de transporte (no sélo del
metro), medidos en US$214 millones/ano al inicio
de operacion y US$400 millones/aio del afio 10 en
adelante, asi como beneficios a los operadores del
sistema, estimados en US$49 millones/afio al inicio
de operacién y de US$83 millones/afio del afio 10
en adelante. Este proyecto es robusto a cambios en
las variables de entrada (Hidalgo, 1999). Se requiere
un incremento de 44% en la inversion, una reduc-
cién de 26% en los beneficios, o un cambio simul-
tineo de 16% en inversion y -16% en beneficios
para que la TIR se reduzca al 12%. El Metro cubriria,
mediante tarifas, la operacién y mantenimiento del
sistema. La tarifa recomendada en los estudios téc-
nicos corresponde a US$0,45 para viaje directo en
Metro, y US$0,55 para viaje integrado; con devolu-
ciones al sistema alimentador de US$0,30 por pa-
sajero (Hidalgo, 1999). El proyecto sera ejecutado
por el sistema de concesién, mediante un esquema

de disefo, construccion, suministro y operacion de
la PLM por 33 afos.

Con respecto a la financiacién, cabe anotar que en
1996 el Congreso expidié una legislacion que facilité
la financiacién de sistemas de servicio pablico ur-
bano de transporte masivo de pasajeros (Ley 30 de
1996), mediante aportes del Gobierno Nacional de
hasta el 70% del servicio de la deuda del proyecto.
En febrero de 1998 se suscribié un acuerdo entre el
presidente de la Republica y el alcalde de Bogota
para la ejecucion del SITM, y en particular de la
PLM, en donde el Gobierno se compromete a aportar
durante 25 afos recursos equivalentes al 70% del
costo de inversién (Grafico 1). Por su parte, el Con-
cejo Distrital cred y reglamenté el cobro y la destina-
cion de una sobretasa adicional a la gasolina (que
pas6 del 15% al 20%) con destino a las obras viales
y de transporte y asigno el 50% del recaudo de esta
al metro (Acuerdo 23 de diciembre de 1997).

1. RAZONES POR LAS CUALES BOGOTA DEBE
CONSTRUIR UN METRO

La razén baésica por la cual se debe construir un
metro en Bogotd, es que este proyecto podria ser

Grifico 1. VIGENCIAS FUTURAS PARALOS METROS
DE BOGOTA Y CALI (% del PIB)
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rentable desde el punto de vista econémico-social.
Aunque Bogotd cumple algunos de los requisitos
necesarios para que este sea rentable socialmente
(corredores de elevada demanda, ingreso percdpita
relativamente alto y perspectivas favorables de cre-
cimiento econémico), para que se materialicen los
beneficios esperados y los costos se mantengan
dentro de los niveles proyectados, es necesario que
se cumplan ciertas condiciones.,

El principal beneficio de un metro es el ahorro en
tiempo de viaje para los usuarios del transporte en
Bogota. Para que este beneficio sea de magnitud
importante, es necesario que lo perciba un ndimero
significativo de usuarios de transporte (tanto publico
como privado). Ello serd posible tan sélo si se logra
la integracién operativa y tarifaria del metro con los
otros modos de transporte, es decir, si se logra que
los otros modos no compitan con el metro vy si las
tarifas del metro son lo suficientemente bajas como
para inducir a parte de los usuarios a trasladarse de
los otros sistemas al metro.

Asi mismo, para que los costos econémico-sociales
se mantengan dentro de los niveles proyectados, es
necesario evitar la corrupciéon en la compra de
predios y dar un manejo adecuado al trafico durante
la etapa de construccion del proyecto, para mini-
mizar los costos de congestion en esta etapa, entre
otras condiciones. En las secciones que siguen se
amplian estos argumentos.

A. Requisitos para que el metro obtenga una alta
rentabilidad econémico-social

Las condiciones necesarias para lograr que un metro
se constituya en una inversion rentable desde el
punto de vista econémico-social son, entre otras,
las siguientes (Allport y Thompson, 1990):

e El volumen de pasajeros en el corredor donde
se piensa instalar el metro tiene que superar los
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700.000 por dia, lo que corresponderia a unos
15.000 pasajeros por hora por sentido en auto-
buses circulando por la avenida principal del
corredor. Salvo en ciudades lineales, esto signi-
fica entre otras cosas que el nimero total de
habitantes en la ciudad deberd superar los cinco
millones. Bogotd cumple esta condicién.

e Elingreso anual por persona en la ciudad debera
superar los 1.800 ddlares, lo que a nivel nacional
corresponde aproximadamente a 1.500 ddlares.
Bogotd también supera esta cifra en forma amplia.

e Las perspectivas de crecimiento poblacional y
de los ingresos por persona deberan ser positivas.
Este requisito también lo cumple Bogota. El cre-
cimiento econémico y poblacional de la ciudad
es mas rapido que el del pais en su conjunto.

e Los corredores mas aptos para la implantacién
de un metro son generalmente radiales y llegan
al centro de la ciudad, por lo que las perspectivas
de estas zonas, en términos de la generacion de
empleos, ingresos, etc., deben ser favorables.

e Lasempresas que administran los metros deberén
ser eficientes y, en lo posible, distintas de las
entidades responsables de las operaciones ferro-
viarias o autobuseras existentes.

Para que se satisfaga adecuadamente el primer re-
quisito, es necesario contar con sistemas de transpor-
te complementarios (buses, busetas, colectivos, etc.)
que alimenten el sistema del metro y que no com-
pitan por el servicio. Esto es lo que se conoce como
integracién operativa de los modos de transporte, e
implica la conmutabilidad entre el metro y los
buses en los sitios donde no llega el primero®. Muy
pocas ciudades han podido eliminar la competencia

¢ Por conmutabilidad se entiende el acceso rdpido al metro
de aquellos viajeros que vienen de los buses y viceversa.



entre los buses y el metro y ajustar los servicios de
buses para convertirlos en auxiliares y alimentadores
En América Latina tan sélo los metros de Santiago,
Sao Paulo y Ciudad de México muestran niveles
aceptables de integracion operativa.

Pero la integracion operativa no es el Gnico requisito
necesario para contar con un buen volumen de pa-
sajeros: también debe haber integracion tarifaria.
Debido a que el metro es una obra social por ex-
celencia, debe beneficiar a la porcién mas pobre
de la poblacién; para lograrlo, la conmutabilidad
entre servicios "debe ser considerada un solo tra-
yecto, sin que el pasajero tenga que pagar extra por
ello" (Fouracre, et al 1990). A fin de transportar una
cantidad considerable de pasajeros, las tarifas
tendran que ser ademds competitivas. La implan-
tacion del SITM en Bogotd obligard necesariamente
a intervenir el sistema actual de buses, para lograr
la integracién operativa vy tarifaria, lo que no va a
resultar una tarea facil, dada la atomizacion de la
propiedad del parque de buses.

Para obtener una alta rentabilidad econémico-
social, no sélo hay que potenciar la demanda, sino
también controlar los costos. Hay varios factores
que pueden dispararlos. Cabe mencionar en primer
lugar, los asociados con la construccién. La primera
Iinea del metro de Bogota (PLM) tendria 6,6 Kms
subterrdaneos, de un total de 29 Kms. Ello implica
un alto riesgo de sobrecostos, dado que no se cuen-
ta con catastros adecuados de la redes de acueducto
y alcantarillado. Otro riesgo de sobrecostos esta
relacionado con el encarecimiento de los predios
que deben ser adquiridos para construir el metro.
Para evitar que este riesgo se materialice deben de-
finirse mecanismos muy claros y transparentes para
establecer el valor comercial de los predios y para
realizar las transacciones, a través por ejemplo de
la Lonja de Propiedad Raiz. Finalmente, otro costo
sobre el cual se debe llamar la atencién se relaciona

con el caos vehicular y la congestién que pueden
causar los nueve anos de construccion de la PLM,
por lo que es vital que las autoridades de transito de
la ciudad elaboren planes de contingencia para el
manejo del trafico durante la etapa de construccion,
de manera que el trauma ocasionado se reduzca al
minimo. Al margen, cabe mencionar que existe
una contradiccién entre lo enunciado por la Ley de
Metros (Ley 310 de 1996) y el documento Conpes
2999 acerca de los compromisos de la Nacién con
el metro, que podria constituirse en fuente de sobre-
costos para el gobierno: mientras la Ley de Metros
establece que la Nacion debe asumir hasta el 70%
del servicio de la deuda, el cual en caso de sobre-
costos y refinanciaciones de deuda no tiene un te-
cho, el documento Conpes aprobé unos aportes al
metro por el 70% de los costos totales del proyecto. .

Hay que reconocer que el Distrito ha avanzado
considerablemente en el desarrollo de las acciones
necesarias para minimizar estos riesgos. Se han
contratado estudios del subsuelo y de las redes de
servicios publicos, al igual que estudios de iden-
tificacion, avalto, gestion inmobiliaria y acompana-
miento social, para mitigar los efectos del despla-
zamiento involuntario. Finalmente en la actualidad
cursa en el Congreso un proyecto de ley por medio
del cual se modifica el mecanismo de célculo de la
participacion de la Nacién en Sistemas de Transporte
Masivo, de 70% de servicio de la deuda a 70% del
costo total del proyecto. En sintesis, las condiciones
senaladas significan que practicamente la dnica
ciudad de América Latina donde no hay y podria
ser factible implantar un metro es Bogota. La ciudad
tiene corredores con volimenes de pasajeros que
pueden superar los niveles mencionados y tiene un
ingreso per-cdpita superior a US$1.800 y buenas
perspectivas de crecimiento econémico y poblacio-
nal. Estas caracteristicas, acompafnadas de una ade-
cuada integracion operativa y tarifaria, estudios
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completos de suelos y redes, mecanismos transpa-
rentes y equitativos de compra de predios y un
buen manejo de trafico durante la etapa de construc-
cion, pueden garantizar que el proyecto tenga una
alta rentabilidad econémico-social.

Bogotd es la dGnica ciudad del mundo con mas de 5
millones de habitantes que no cuenta con un metro
o algin sistema semejante de transporte (trolebds,

tranvia, LRT, etc.), factores que contribuyen a la ne-
cesidad de una mayor flota de buses y taxis. Como
se puede observar en el Cuadro 5, Bogotd no sélo
no tiene metro, sino también carece de otros sistemas
de transporte complementarios (o alternativos),
necesarios para satisfacer las diversas demandas.
La Unica excepcion son los carriles exclusivos para
buses (busways), pues Bogota dispone de la troncal
de la Caracas.

Cuadro 5. SISTEMAS DE TRANSPORTE PUBLICO EN ALGUNAS CIUDADES DE AMERICA LATINA

Autobuses Carriles
articulados (A) exclusivos
o de dos pisos  para autobuses

(DP) (Busway)

Ciudad

Trolebus

Ferrocarril
suburbano

Tranvias Light Rail Metro

Transit (LRT)

Argentina
Buenos Aires - -
Mendoza - - X
Cordoba - - X

Chile
Santiago - X X
Valparaiso - - X

México
Mexico D.F. - - X

Brasil
Sao Paulo 2P - X
Rio de Janeiro - - -
Belo Horizonte -
Porto Alegre -
Recife -
Curitiba A
Campinas - - -

>
rox

>
'

- - X X
X - X X
De superficie -
De superficie -

X X “ -

Ecuador
Quito 2P-A - X

Paraguay
Asuncion - - -

Venezuela
Caracas - - -

Colombia
Bogota - X -
Medellin - - -

Peru
Lima A X -

Fuente: Cepal (1994).
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Muy pocas ciudades de las presentadas en el cuadro
han optado por los buses articulados o de dos pisos
como la dnica alternativa para solucionar sus pro-
blemas de tréfico; mas bien, se aprecia un combina-
cion de esta alternativa con la opciéon de dedicar
vias para el transito exclusivo de estos buses.

Los trolebuses y tranvias han pasado en algunas
ciudades de América Latina por un ciclo completo
de auge, desaparicién y reintroduccion. Se tienen
referencias de que el tranvia lleg6é a Buenos Aires a
fines de febrero de 1870. El tranvia eléctrico se in-
trodujo primero en Rio de Janeiro en 1892, es de-
cir, menos de una década después de su introduc-
cién en los Estados Unidos, y llegd a Buenos Aires
cuatro afios después. En la mayoria de ciudades de
América Latina los tranvia se retiraron de circulacion
en la década de los sesenta. En Buenos Aires, el
Gltimo tranvia circulé en 1964; en Curitiba (Brasil)
en 1952; en Salvador de Bahia (Brasil) en 1961; en
Santiago de Chile en 1967; en Lima en 1964 y en
Sao Paulo en 1968 (Cepal, 1994). Sin embargo, en
los Gltimos afos tanto el trolebds como el tranvia
han vuelto a ganar aceptacion entre los gobiernos
municipales, especialmente en aquellos perfodos
en los que sube el precio de los combustibles. Un
total de 13 ciudades latinoamericanas cuentan con
uno o ambos sistemas para movilizar a su pobla-
cion'. En algunos casos (Buenos Aires y México)
los tranvias y "troles" son utilizados para alimentar
las lineas de metro, lograndose asi cierta integracion
operativa (Cepal, 1994).

En muchas ciudades de Europa continental y en
otras partes del mundo también se mantiene en ac-
tividad el tranvia, y es probable que en la mayoria
de las ciudades que lo han conservado hasta ahora,

0 Uno de los factores que llevé a Jamil Mahuad a la Presidencia
de Ecuador fue la reintroduccion exitosa del trolebuis en Quito
siendo su alcalde.

siga vigente en el futuro. Es innegable que existe un
resurgimiento del interés por el tranvia, que el pd-
blico considera como una categoria de transporte
superior al autobds, pero su implantacion es bastante
mads costosa que la de una linea de autobuses y, por
esta razon, tan solo ha sido reintroducida en unas
pocas ciudades latinoamericanas. (Buenos Aires en
la prolongacién de la Linea "E" de Subterraneos es
un ejemplo).

Respecto a los metros ligeros (LRT), es importante
mencionar que en el Distrito Federal de México los
Gltimos tramos del antiguo tranvia han sufrido un
proceso importante de transformacioén, inspirado
en el sistema del LRT. Corren en via exclusiva en la
superficie, como medio de acceso al metro. En la
ciudad brasilefia de Campifias se han instalado los
primeros tramos de una red de LRT, aprovechando
material rodante utilizado inicialmente en la Linea
2 del metro de Rio de Janeiro.

El metro por su parte llegé a América Latinaen 1913,
cuando se inaugurd la actual Linea "A" de los Sub-
terraneos de Buenos Aires (Cuadro 6). Después, la
region tuvo que esperar mds de 50 anos hasta que
empezara a prestar servicios un segundo metro, en
México, en 1969. Luego comenzo6 un periodo de
auge de este sistema, al inaugurarse los metros de
Sao Paulo (1974), Santiago de Chile (1975), Rio de
Janeiro (1979) y Caracas (1982). Un tramo del tren
electrificado de Lima se puso en marcha para demos-
trarlo a la prensa y autoridades en 1990, aunque
nunca ha operado en forma regular.

IV.DIFICULTADES DEL GOBIERNO NACIONAL
PARA ASUMIR LOS COMPROMISOS DE FlI-
NANCIACION DEL METRO

El mayor interrogante que enfrenta el metro de
Bogota en la actualidad es el de su financiacién por
el Gobierno Nacional. Para responder a este interro-

CONVENIENCIA DE CONSTRUIR EL METRO DE BOGOTA 131



Cuadro 6. METROS Y LRT'S EN AMERICA LATINA

Ciudad Periodo de Tipo Longitud Costo Capacidad Velocidad  Espaciamiento
construccion (kms) (US$ millones) (pphd) promedio entre estaciones
(kms/hora) (kms)
Buenos Aires 2-1913 Metro 35,0 - - - -
Meéxico D.F 1967 - 1969 Metro 150,0 1.974 46.000 35 -
LRT 11,0 - - - 1,2

Sao Paulo

Linea 1 1968 - 1974 Metro 17,0 2.280 58. 000 29 0,9

Linea 2 Metro 11,5 - 48.000 38 152
Santiago de Chile 1969 - 1974 Metro 26,0 940 20.000 32 0,7
Rio

Linea 1 1968 - 1979 Metro 11,6 2.219 45.000 29 0,8

Linea 2 Pre-Metro 22.0 - ? 4 1,6
Caracas

Linea 1 1979 - 1983 Metro 16 (35) # 50.000 35-40 -

Linea 2 Metro 17,0 - - - -
Porto - Alegre 1980 - 1985 Metro a nivel 26,7 278 16.000 41 1,9
Belo - Horizonte ND ND ND ND ND ND ND
Recife ND ND ND ND ND ND ND
Medellin 1985 - 1995 LRT elevado 32,0

Linea 1 Linea A 23,0 2.000 - 40 1.2

Linea 2 Linea B 6,0 1,0
Bogota (PLM) 2000 - 2008 Metro 29,0 3,041 ! - - &

* Sin incluir costos financieros.
Fuentes: Rail Mass Transit for Developing Countries (1989); Cepal (1994).

gante, Fedesarrollo por solicitud del Departamento
Nacional de Planeacion, realizé recientemente un
estudio sobre la sostenibilidad de la politica fiscal,
colombiana con el propésito de determinar si el
Gobierno Nacional estaba en capacidad de asumir
los compromisos financieros en los que habia incu-
rrido durante la administracion pasada para finan-
ciar el Metro. Como se sefialé atrds, estos compromi-
sos tienen, un horizonte bastante largo, de 25 afos.
Responder a la pregunta formulada por el DNP obli-
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gaba en consecuencia a evaluar la capacidad finan-
ciera del Gobierno Nacional en el largo plazo. Asi
mismo, era necesario examinar también la evolucién
probable de las finanzas del resto del sector publico,
no sélo porque la situacién fiscal en su conjunto
debe considerarse al momento de evaluar el impacto
macroeconémico de las finanzas publicas, sino tam-
bién porque la solucién de los desequilibrios de
otras entidades publicas puede terminar recayendo
sobre el Gobierno Nacional.



Las evaluaciones de largo plazo de las finanzas
publicas se basan en un analisis de sostenibilidad
de la politica fiscal y de solvencia del Gobierno. El
concepto de sostenibilidad fiscal hace referencia al
comportamiento de largo plazo de los ingresos y
gastos publicos (y en consecuencia del déficit fiscal)
y al impacto que este comportamiento tiene sobre
los indices de endeudamiento (y la solvencia) del
gobierno. Los andlisis de sostenibilidad de la poli-
tica fiscal se diferencian muy poco de los andlisis
de solvencia de una empresa privada. Con base en
informacién histérica y en proyecciones financieras
de largo plazo, se evalda si la dindmica reciente y
futura de los ingresos de la entidad que se analiza
permiten cumplir los compromisos de gasto y servir
la deuda, o si la tendencia del gasto pdblico es in-
sostenible (crece mucho mas rapido que los ingre-
s0s), lo que da lugar a déficits fiscales persistentes y
con tendencia creciente y al aumento en el tiempo
de los indices de endeudamiento y del riesgo de in-
solvencia. Esto Gltimo haria necesario un ajuste en
los ingresos, en el gasto, o en ambas variables, an-
tes de que la situacién obligue a la entidad a colo-
carse en "default", o que los potenciales acreedores
decidan no proporcionarle financiacién adicional'.

La insostenibilidad fiscal también afectaria
negativamente al sector privado. Si se supone que
las decisiones del sector privado (familias y em-
presas) se toman con base en el ingreso esperado
(ingreso permanente) y en la rentabilidad esperada
y, por lo tanto, con base en el impacto que sobre
estas variables pueden tener las finanzas pdblicas
en el medianoy largo plazo, la persistencia y la ten-
dencia creciente de los déficits fiscales pueden

""" La unica diferencia con respecto al andlisis de solvencia de
una empresa privada, es que esta dltima no dispone de la capa-
cidad de obligar a los ciudadanos a pagar mds impuestos para
corregir los desequilibrios.

ademds afectar negativamente las decisiones de
consumo, ahorro e inversién privada (y el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos), via aumentos
en la tasa de interés real ("crow-ding-out") y/o reva-
luaciones de la tasa de cambio real.

En sintesis, el objeto del andlisis de sostenibilidad
es el de determinar si el Gobierno puede financiar
el aumento esperado del gasto pdblico con deuda
adicional y/o con los ingresos esperados en el me-
diano y largo plazo, o si requiere de incrementos adi-
cionales de impuestos o reducciones del gasto para
evitar déficits fiscales persistentes y un crecimiento
sin limites de la deuda publica (y por lo tanto una
crisis fiscal y la suspensién de pagos de la deuda).

Una revisién de la literatura sobre el tema permite
identificar dos tipos de metodologias para evaluar
la sostenibilidad de la politica fiscal y la solvencia
del Gobierno: las que se basan en el andlisis del cum-
plimiento de la restriccién presupuestal intertempo-
ral (RPI) del Gobierno y las metodologias ad-hoc.
Las primeras a su vez pueden dividirse entre aquellas
que se basan en anilisis de flujos y las basadas en
andlisis de stocks. Las metodologias de flujos anali-
zan las tendencias de los ingresos y gastos publicos,
mientras que las de stocks examinan el comporta-
miento de los activos y pasivos publicos'?.

Las metodologias basadas en el cumplimiento de la
RPI pueden también separarse entre las que utilizan
informacion histérica y aquellas basadas en proyec-
ciones. Las primeras son econométricamente verifi-
cables, mediante pruebas de cointegracién entre
ingresos y gastos publicos y pruebas de estaciona-
riedad de la relacion Deuda Pdblica/PIB. En el pri-

12 Las segundas fueron utilizadas en un estudio complemen-
tario, en el que también participaron los autores de este articulo.
Ver al respecto el documento de Echeverry et. al., 1999.
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mer caso, si las pruebas indican que las series de in-
gresos y gastos no estan cointegradas, ello significa
que se avanza hacia una situacion fiscal insostenible
y que es necesario adoptar correctivos. Lo mismo
indicaria la segunda metodologia, si la relacion
Deuda/PIB no es estacionaria.

Existen adicionalmente varias metodologias ad-hoc
para examinar la sostenibilidad de la politica fiscal.
Una de ellas, intenta detectar en el comportamiento
de los spreads de la deuda publica, los cambios en
la percepcién de los acreedores del Gobierno sobre
la capacidad de este para servir nuevas deudas
(cambios en el "riesgo pais"). En relaciéon con esto
cabe mencionar que los problemas de sostenibili-
dad y vulnerabilidad fiscal no estan asociados tan
s6lo con la tendencia de los ingresos y los gastos
pablicos a diverger y de los indices de endeuda-
miento a crecer. Dependen también de la percep-
cion que tienen los acreedores y potenciales com-
pradores de titulos publicos del riesgo de que el
Gobierno no pueda pagar su deuda. Las finanzas
publicas pueden tender hacia una situacion insos-
tenible durante varios afnos y adn asi el Gobierno
puede encontrar financiacion de los déficit fiscales,
pues los potenciales compradores pueden seguir
manteniendo la expectativa de que el Gobierno
Nacional va a ser capaz de servir su deuda.

La percepcion del riesgo de "default" del Gobierno
es funcién no solo del nivel de endeudamiento,
sino también de factores como la reputacion del
Gobierno en honrar sus deudas, la liquidez de la
deuda, la vulnerabilidad de las finanzas publicas a
choques externos y los riesgos de devaluacion y de
tasas de interés. Estos ultimos factores dependen
tanto de la consistencia entre la politica fiscal y las
demads politicas macroeconémicas, como de los
riesgos politicos. Ambos tipos de riesgos configuran
el "riesgo pais".
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Finalmente, cabe mencionar que un factor adicional
de riesgo fiscal para el sector publico colombiano,
es la existencia de pasivos contingentes. Uno de es-
tos pasivos son las garantias de infraestructura. Para
promover el desarrollo de la infraestructura por
parte del sector privado, el gobierno otorgé diversos
tipos de garantias: garantias de trdfico en carreteras
y aeropuertos, de ingresos en telecomunicaciones
y de compra garantizada en los sectores de energia
y gas, entre otras.

A estos pasivos contingentes se suman aquellos
que tradicionalmente ha asumido el gobierno, como
son los relacionados con los pasivos pensionales,
las garantias de deuda de las entidades territoriales
y de las empresas y entidades descentralizadas, y el
seguro de depdsitos del sistema financiero. Adicio-
nalmente, el gobierno tiene algunos pasivos impli-
citos, que se considera constituyen una "obligacién
moral" por la que tiene que responder. Entre ellos
se pueden mencionar el salvamento de bancos, em-
presas y entidades territoriales, la atencién de de-
sastres naturales, la ayuda a los desplazados por la
violencia y a los afectados por atentados terroristas,
etc. La suma de todos estos pasivos puede repre-
sentar montos considerables.

Generalmente no se acostumbra a incluir los pa-
sivos contingentes en la deuda publica, ni a consi-
derar su costo en el balance fiscal. Estos aparecen
en las cifras fiscales tan s6lo cuando se hacen efec-
tivos, es decir, cuando el gobierno debe salir a cu-
brirlos. Ellos constituyen sin embargo una deuda
del gobierno, que aumenta la deuda publica total
en un porcentaje de estos pasivos equivalente a su
probabilidad de hacerse efectivos; y al hacerse
efectivos obligan al gobierno a realizar gastos no
siempre contemplados en el presupuesto. Contri-
buyen por lo tanto a agravar la situacién de sosteni-
bilidad fiscal. Tienen ademads la particularidad de



que al responder endégenamente a la situacién
econémica, pueden hacerse efectivos simultidnea-
mente, lo que genera un riesgo fiscal enorme. A
diferencia de los pasivos no contingentes (como los
TES, por ejemplo), en donde la fecha y el monto en
que se deben servir es conocido con anticipacion,
los pasivos contingentes se hacen efectivos en el
momento en que se presenta la contingencia. Si es-
ta contingencia es de naturaleza tal que hace efec-
tivos a la mayoria de ellos en forma simultanea -co-
mo puede ocurrir, por ejemplo, cuando la economia
entra en recesion- el gobierno puede tener que en-
frentarse en un mismo momento con la obligacién
de pagar todas esas deudas, lo que podria colocarlo
en situacion de insolvencia.

Es necesario en consecuencia identificar y valorar
en forma rigurosa todos los pasivos contingentes
del sector publico y sumarlos a los pasivos ciertos,
con el fin de hacerse a una imagen mds realista de
la situacion de sostenibilidad y solvencia de las
finanzas piblicas y determinar si el Gobierno puede
seguir asumiendo nuevos pasivos contingentes. En
los ejercicios de proyeccion fiscal que se realizaron
se incluyeron valoraciones de la mayoria de estos
pasivos'3.

El estudio que realiz6 Fedesarrollo analizé la soste-
nibilidad de la politica fiscal utilizando todas las
metodologias mencionadas, que hasta cierto punto
proporcionan informacién complementaria. En las
secciones siguientes se presentan los resultados de
estos ejercicios. En las primeras dos secciones se
describen los ejercicios de cointegracion entre in-
gresos y gastos publicos y de estacionariedad de la
deuda publica. En la tercera seccién se presentan
los resultados de las proyecciones fiscales de largo

' Las cifras se tomaron del estudio de Echeverry et al, 1999.

plazo. La cuarta seccion complementa las tres ante-
riores, con un breve andlisis de los pasivos contin-
gentes del sector publico. La quinta, por su parte,
analiza la sostenibilidad fiscal con base en la per-
cepcién de riesgo de los inversionistas en titulos
colombianos. La sexta y ultima seccion determina
el probable impacto macroeconémico de los déficits
proyectados.

A. Verificacion del cumplimiento de la RPI para
Colombia

Los ejercicios econométricos de cointegracién per-
miten verificar si en el pasado reciente se han cum-
plido las condiciones que establece la restriccion
presupuestal intertemporal (RPI) del Gobierno, en
relaciéon con el comportamiento de los ingresos y
gastos publicos. A partir de la RPI se pueden esta-
blecer las condiciones que garantizan que la rela-
cién deuda publica/PIB no crezca sin limites, con-
diciones que son empiricamente verificables. Para
examinar la sostenibilidad de la politica fiscal se
estimé la ecuacion de cointegracion siguiente:

T=0+B(g +rb,,)+¢ (1)

t-1
con g, los gastos, 7, los ingresos tributarios, b, el
stock de deuda publica y r, |a tasa de interés en el
momento t. La estimacion de (1) se efectud tanto
para las series de ingresos tributarios y gastos totales
anuales para el periodo 1950-1998, como para
series trimestrales para el periodo 1980:01-1998:04.
Estas series corresponden Ginicamente al Gobierno
Nacional Central, pues las cifras para el sector pu-
blico consolidado no se encuentran disponibles
para los periodos completos, o con esa frecuencia.
Cabe anotar que se realizaron ejercicios incluyendo
y sin incluir ingresos por sefioraje dentro de los
ingresos del Gobierno, definiendo el seforaje como
el cambio en la base monetaria como proporcién
del PIB.
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Antes de presentar los resultados de los ejercicios
econométricos, puede ser conveniente observar los
hechos estilizados y lo que sugieren respecto a la
sostenibilidad de la politica fiscal. En el Gréfico 2
se observan las tendencias de los ingresos tributarios
y de los gastos totales del Gobierno Nacional -in-
cluido el servicio de deuda- para el periodo de es-
tudio. Las curvas se obtuvieron como resultado de
descomponer cada serie en un componente de
tendenciay otro de ciclo, utilizando la metodologia
de Hodrick y Prescott. En todos los gréficos se pue-

de observar como la brecha entre ingresos y gastos
se abre a comienzos de los ochenta y nuevamente
a mediados de los noventa.

Para verificar esta intuicion de insostenibilidad se
realizaron las pruebas econométricas de cointe-
gracion. Para que se cumpla la RPI del Gobierno, las
series de ingresos tributarios y gastos totales deberan
ser (1) y estar cointegradas con un vector [1, - ], con
0< B < 1. El primer paso, en consecuencia, consistié
en probar el orden de integracién de las series.

Griafico 2
TENDENCIAS DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS Y LOS GASTOS TOTALES DEL GNC
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Fuente: Calculos de los autores.
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Datos anuales incluyendo sefioraje
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Las series trimestrales de ingresos y gastos presen-
taban quiebres en la media, lo cual obligé a emplear
una metodologia como la de Perron para la verifi-
cacién de raices unitarias con quiebre en la media.
Como no se conocia en forma precisa la fecha en
que se produce el quiebre, ni parece existir expli-
cacién econémica para el cambio, se empleé un
test de Chow de cambio estructural para determinar
el momento en el cual se produce el quiebre, esco-
giéndose como momento de quiebre aquella fecha
con el valor mayor del estadistico F de dicho test.
De acuerdo con este procedimiento, el quiebre en
la media en la serie trimestral de ingresos tributarios
se produce en el segundo trimestre de 1984 y para
los gastos totales en el primer trimestre de 1990.

Los resultados del test de Perron muestran que las
series trimestrales son I(1). Los datos anuales por su
parte no presentan este problema de quiebre en la
media, pudiéndose emplear el test de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) convencional. Los resultados de
las pruebas mostraron que las series anuales son
1(1), cumpliendo asi la primera condicion de la RPI
tanto para las series anuales como para las
trimestrales.

El segundo paso para verificar el cumplimiento de
la RPI, consistié en probar la existencia de una rela-
cion de largo plazo entre las variables mencionadas.
La hipétesis de no cointegracién de los ingresos
tributarios y los gastos totales se verific6 mediante
los tests de Engle y Yoo y de Johansen. Ninguno de
los resultados obtenidos apoya la existencia de
cointegracion entre ingresos tributarios y gastos to-
tales, atin incluyendo los ingresos por sefioraje tan-
to para los datos anuales como para los trimestrales
(Cuadro 7).

B. Pruebasde estacionariedad del indice de endeu-
damiento del sector publico

El segundo tipo de ejercicios consistié en verificar
la estacionariedad de los indices de endeudamiento
del Sector Publico Colombiano y del Gobierno Na-
cional. La estacionariedad del saldo de la deuda
publica como porcentaje del PIB puede ser utilizada
como un criterio de solvencia del sector publico o
de sostenibilidad de su politica de endeudamiento,
si se asume que el sector publico no tiene fuentes
adicionales de financiamiento y no puede en conse-
cuencia recurrir al sefioraje para financiar el déficit,

Cuadro 7. TEST DE COINTEGRACION PARA LOS INGRESOS TRIBUTARIOS Y LOS GASTOS TOTALES DEL

GOBIERNO CENTRAL?

Test de Johansen

Valor critico

Periodicidad LR 5% 1% Hipétesis no cointegracién
Trimestral 12,74 15,41 20,04 No se puede rechazar
Anual 9,57 15,41 20,04 No se puede rechazar
Incluyendo sefioraje
Trimestral 13,26 15,41 20,04 No se puede rechazar
Anual 9,47 15,41 20,04 No se puede rechazar

2 Datos anuales 1950-1998; datos trimestrales 1980:1-1998:4.

LR corresponde a la raz6n de maxima verosimilitud del "trace value" de Johansen.

Fuente: Calculos de los autores.
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“sorprendiendo" a los tenedores de deuda interna
con saltos inflacionarios no anticipados.

Se aplico el test de estacionariedad de raices uni-
tarias ADF al saldo de la deuda del sector ptblico
como porcentaje del PIB (en la notacién utilizada
corresponde a B/Y)'*. En el Grafico 3 se muestra la
evolucién de la deuda del SPNF y del GNC en
porcentaje del PIB. Estas muestran puntos de quiebre
en 1996 y wn 1994 respectivamente.

La ecuacién del test de raiz unitaria es la siguiente:

(B/Y), = ar, + 0t + 3 B,BY),, + 1, &

De acuerdo con esta prueba, existe alerta de insol-
vencia si se verifica al menos una de las siguientes
condiciones:

e Lasraicesde [1 - B(L)] no caen fuera del circulo
unitario.

Grafico 3. INDICES DE ENDEUDAMIENTO DEL
SPNF Y GNC 1980-1998
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Fuente: Banco de la Republica.

4 El test también se aplico a la primera diferencia del saldo de

la deuda del sector publico como porcentaje del PIB (en la
notacién utilizada en este articulo, (B,,, - B)/Y,,,) obteniéndose
resultados similares respecto a la alerta de insolvencia.

138  COYUNTURA ECONOMICA

e «,#0, esdecir, si hay presencia de unatendencia
deterministica.

e o, =0, es decir si a pesar de que el proceso que
sigue (B/Y) es estacionario, la esperanza incon-
dicional es diferente de cero.

Con respecto a los puntos 2 y 3, si existe alerta de
insolvencia se deberia esperar que esos coeficientes
fueran superiores a cero. Dicho de otra manera, si a
pesar de que el resultado del test muestra que el
proceso no es estacionario, los coeficientes son ne-
gativos, el caso describiria una politica de endeuda-
miento sostenible en el largo plazo. El resultado del
test ADF se presenta en el Cuadro 8, y permite
concluir lo siguiente:

e Serechaza la hipétesis de estacionariedad de la
deuda publica como porcentaje del PIB (B/Y
sigue un proceso no estacionario);

e 0, =0, al menos con el 90% de probabilidad;

e 0o, # 0, con esperanza incondicional diferente
de cero.

Pese a la escasez de observaciones (29 en total), el
resultado permite inferir la no estacionariedad del
indice de endeudamiento publico colombiano para
el periodo 1970-1998. El mismo tipo de ejercicios
se realiz6 para el indice de endeudamiento del Go-
bierno Nacional, obteniéndose resultados similares
(Cuadro 9).

C. Proyecciones de las finanzas del sector piblico
consolidado para el periodo 1999-2009

Los problemas fiscales colombianos actuales no
son problemas de corto plazo. Desde 1993 se vienen
produciendo déficits fiscales, que observan ademds
una tendencia creciente (Grafico 4). El origen de



Cuadro 8. TEST DE DICKEY FULLER PARA EL INDICE DE ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO
CONSOLIDADO

Prueba ADF -2,711051 1% Valor critico® -4,3382
5% Valor critico -3,5867
10% Valor critico -3,2279

MCO // La variable dependiente es D(B/Y)
Tamafo muestra: 1970-1998

Variable Coeficiente Error standar Estadistico t Probabilidad
B/Y(_,, -0,156 0,058 -2,711 0,013
D(B/Y(_”) 0,780 0,140 5,560 0,000
1 3,894 1,923 2,025 0,055
a, 0,092 0,086 1,077 0,293
R? 0,591 Media variacién dependiente 0,061
R? ajustado 0,537 Desv. est. var. dependiente 4,598
E.S. de la regresion 3,128 Criterio Akaike 2,417
(Suma residuos)? 225,074 Criterio Schwarz 2,609
Bondad de ajuste -66,939 Estadistico F 11,059
Estadistico Durbin-Watson 1,882051 Probabilidad (estadistico F) 0,000108

@ Valores criticos de Mackinnon para rechazar la hipétesis de raiz unitaria.
Fuente: Calculos propios.

Cuadro 9. TEST DE DICKEY FULLER PARA EL INDICE DEENDEUDAMIENTO DEL GOBIERNO NACIONAL
CENTRAL

Prueba ADF -3,046683 1% Valor critico @ -4,5743
5% Valor critico -3,692
10% Valor critico -3,2856

MCO // La variable dependiente es D(DEUDA)
Tamano muestra: 1980-1998

Variable Coefficiente Error standar Estadistico t Probabilidad
Deuda(-1) -0,73995 0,242871 -3,046683 0,0082
LG4 10,01566 3,670745 2,728509 0,0155
Tendencia (1980) 0,179168 0,217214 0,824842 0,4224
R? 0,3836 Media variacién dependiente 0,641111
R? ajustado 0,301413 Desv. est. var. dependiente 5,376551
E.S. de la regersion 4,493802 Criterio Akaike 3,15641
(Suma residuos)? 302,9138 Criterio Schwarz 3,304805
Bondad de ajuste -50,94858 Estadistico F 4,667425
Estadistico Durbin-Watson 2,129908 Probabilidad (estadistico F) 0,026544

# Valores criticos de Mackinnon para rechazar la hipétesis de raiz unitaria.
Fuente: Célculos propios.
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Gréfico 4. DEFICIT DEL GOBIERNO NACIONAL Y
DEL SPNF 1990-1998
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Fuente: Umacro - DNP.

estos problemas se encuentra en las decisiones de
politica de unos anos atrds, que han tenido efectos
permanentes sobre el nivel del gasto publico. Entre
estas se destacan:

e La acentuacion de la descentralizacion y de las
transferencias a las entidades territoriales;

e Las nivelaciones salariales y la ampliacién de las
plantas en los sectores de defensa y justicia,
(aunque este ultimo tiene un peso muy reducido
en el gasto total); vy,

e Lareforma a la seguridad social.

Si bien el gobierno actual se ha propuesto reducir
el déficit fiscal hasta llevarlo a 0,9% del PIB en el
2002', para lo cual introdujo una reforma tributaria
y realiz6 algunos recortes del gasto publico, persisten
sin embargo algunos factores que pueden generar
presiones fiscales en el largo plazo y volver a colocar
a las finanzas publicas en situacién insostenible.

5 Este documento se elabor6 antes que el Gobierno acordara
otras metas fiscales con el FMI.
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La importancia de estos factores se puede examinar
con ayuda de proyecciones fiscales. El tercer tipo
de ejercicios realizado utiliz6 por lo tanto ya no las
cifras histéricas sino proyecciones de las finanzas
publicas para el periodo 1999-2009 bajo tres esce-
narios, uno pesimista, otro medio y un tercero opti-
mista. El propésito de los escenarios era examinar
la sensibilidad de las finanzas de algunas entidades
publicas a cambios marginales en algunas variables
macroecondmicas y sectoriales. Los ejercicios bus-
caban establecer el grado de "riesgo fiscal" existente
en Colombia, riesgo asociado con el impacto de
choques externos sobre las finanzas publicas. La
posicién fiscal del gobierno puede ser sostenible en
ausencia de choques externos, pero volverse insos-
tenible como resultado de estos.

Los ejercicios se concentraron en aquellas entidades
y sectores con mayor impacto de largo plazo sobre
las finanzas publicas (Gobierno Central, Seguridad
Social, Telecom, Ecopetrol, Entidades Territoriales).
Como complemento de las proyecciones, se valo-
raron los pasivos contingentes del sector publico
colombiano y se estimaron sus costos fiscales, in-
corporandose en las proyecciones. Los supuestos
utilizados en el escenario medio de proyeccion se
presentan en el Cuadro 10.

Las proyecciones de las finanzas publicas hasta el
ano 2009 muestran déficits fiscales crecientes
(Cuadro 11) y un aumento sostenido de la relacién
Deuda/PIB, especialmente a partir del afio 2003, lo
que sugiere que persiste la tendencia de insosteni-
bilidad. Los sectores y entidades que mas presionan
a las finanzas pdblicas en el mediano plazo son el
Gobierno Nacional, la Seguridad Social y Ecopetrol.
Los andlisis en materia de seguridad social muestran
superavits durante los primeros afos, pero un déficit
pensional creciente a partir del 2005. Otro factor
que puede presionar las finanzas publicas es el
pasivo pensional de Ecopetrol. Este elemento, unido



Cuadro 10. SUPUESTOS BASICOS DEL ESCENARIO MEDIO DE PROYECCION

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Inflacién doméstica (IPC) 18,7 14,4 13,2 12,3 12,5 12, 11,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Devaluacion fin de aio (%) 18,7 16,6 18,6 8,3 9,8 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 54 5,4
Crecimiento PIB real (%) 0,2 0,3 2,7 4,6 4,4 4,5 4,5 4,5 4,5 45 4,5 4,5
Café (US$/libra) 1,5 1:2 1,1 1,1 1,1 1,1 1.1 121 1 11 1,1 1,1
Cusiana (US$/barril) 13,2 12,2 13,5 15,0 155 16,0 17,0 17,1 17,6 18,1 18,7 19,2
Exportaciones totales -5,3 11,4 10,2 70 10,4 -1,1 7.2 41 9,4 9,5 8,3 6,9
Importaciones totales 52 0,9 4,0 4,0 4,0 4,1 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5

Fuente: Fedesarrollo.

Cuadro 11. PROYECCIONES DEL BALANCE FISCAL DEL SECTOR

SECTORES 1999-2009 - ESCENARIO MEDIO (% del PIB)

PUBLICO NO FINANCIERO POR

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Sector eléctrico -0,14 0,03 0,07 0,13 0,12 0,12 0,12 0,14 0,13 0,13 0,13
Ecopetrol -0,19 0,29 0,38 0,37 -0,21 -0,37 -0,72 -0,98 -1,25 -1,44 -1,54
Carbocol -0,05 -0,07 -0,03 0,01 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,01
Telecom -0,08 -0,27 -0,23 -0,18 -0,22 -0,19 -0,22 -0,11 -0,06 -0,06 -0,48
Metro de Medellin -0,06 0,01 0,02 0,03 -0,09 -0,08 -0,06 -0,06 -0,06 -0,01 -0,01
Resto de entidades 0,10 0,08 0,09 0,17 0,02 0,07 0,20 0,44 0,43 0,46 0,53
Seguridad social 1,20 1,16 0,99 0,87 0,38 0,10 -0,02 -0,20 -0,47 -0,68 -0,86
Regionales y locales -0,01 0,00 -0,04 -007 -0,09 -009 -0,10 -0,13 -0,14 -0,16  -0,18
Entidades no incluidas 0,07 0,36 0,12 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Fondo Nacional del Café -0,04 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,02 -0,03 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01
Total sector descentralizado 0,80 1,59 1,37 1,35 -0,04 -0,44 -0,81 -0,90 -1,42 -1,76 -2,41
Gobierno Nacional -3,35 -2,30 -2,34  -2,01 -2,79  -297 -2,46 -2,54 -2,69 -2,85 -2,94
Consolidado antes de préstamo neto -2,55 -0,71 -0,97 -0,66 -2,83 -3,41 -3,27 -3,44 -4,11 -4,61 <5,35
Préstamo neto 0,11 0,00 0,03 0,02 0,01 0,03 0,05 0,06 0,05 0,04 0,03
Consolidado después de pré neto -2,44 -0,71 -0,94 -0,64 -2,82 -3,38 -3,22 -3,38 -4,06 -4,57 -5,33

Fuente: Célculos propios.

al crecimiento de la carga salarial, genera preocu-
pacién por las finanzas de la empresa y por su
impacto sobre el déficit fiscal del pais a partir del
2003, maxime si no se incentiva desde ahora la
basqueda de nuevas reservas de crudo'®. Por dltimo,

16 Paratal fin se modificé-recientemente el contrato de asociacion
petrolera, permitiendo a las empresas privadas una mayor partici-
pacion en la renta petrolera.
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el crecimiento de los gastos de funcionamiento del
Gobierno Nacional, especialmente los gastos de n6-
mina, las transferencias intergubernamentales y los
pagos de pensiones, también traerdn nuevas presiones
fiscales en la préxima década. En sintesis, adn con
los ajustes que se han hecho hasta la fecha, la situa-
cion fiscal podria deteriorarse nuevamente a partir
del ano 2003, alcanzando niveles de déficit similares
al actual, de 4% a 5% del PIB en el afno 2009. Esta
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tendencia se mantiene, con ligeras variaciones, en
los otros dos escenarios.

D. Valoracion del costo fiscal de los pasivos
contingentes del sector puiblico

Los pasivos contingentes del sector piblico no sélo
han creado enormes presiones fiscales en 1998 y
1999 como resultado de la recesion vy la crisis fi-
nanciera, sino también podran crear presiones adi-
cionales sobre las finanzas publicas en el mediano
y largo plazo. Un pasivo contingente se puede defi-
nir como una obligacién que se hace efectiva cuan-
do ocurre un evento especifico. Los pasivos contin-
gentes pueden clasificarse en explicitos e impli-
citos (ver recuadro). Entre los pasivos explicitos, los
de mayor importancia son los pasivos pensionales,
las garantias de deuda de entidades pdblicas, el se-
guro de dep0sitos y las garantias de infraestructura.
Entre los implicitos se destacan los programas de
salvamento de bancos; el pago de obligaciones de
las entidades territoriales y empresas publicas que
no tienen garantia de la Nacién, los desastres natu-
rales y el proceso de paz. Una valoracién apro-
ximada del costo anual de los pasivos contingentes
de infraestructura se presenta en el Cuadro 12. En
el Cuadro 13 por su parte se incluyen los resultados

de las valoraciones (en valor presente) de otros
pasivos contingentes que muestran que estos ascien-
den aproximadamente a $210 billones (de 1997).
Estas valoraciones hicieron parte de otro estudio
(Echeverry et. al., 1999), en el que se puede encon-
trar una una completa explicaciéon de las metodo-
logias de valoracion utilizadas. Para los propésitos
de este articulo, tan s6lo querermos mencionar que
los costos fiscales anuales de la casi totalidad de los
pasivos contingentes mencionados se incluyeron
en nuestras proyecciones.

E. Unmétodo ad-hocparaanalizarlasostenibilidad
fiscal: andlisis del "riesgo pais"

El dltimo ejercicio realizado consistié en examinar
la sostenibilidad fiscal mediante el uso de metodolo-
gias ad-hoc, es decir, no basadas en el cumplimiento
de la RPI. En particular se examinaron los determi-
nantes del comportamiento de los spreads de la
deuda externa, variable que refleja el riesgo de in-
cumplimiento de los pagos de la deuda por parte
del Gobierno. Se buscaba determinar si la per-
cepcioén de riesgo de insolvencia del sector publico
en los mercados internacionales de deuda colom-
biana ha aumentado en los Gltimos afios. Un andli-
sis de este tipo debe considerar el hecho de que en

PASIVOS CONTINGENTES DEL SECTOR PUBLICO

EXPLICITOS

IMPLICITOS

Pasivos pensionales

e Garantias de deuda de entidades publicas

o Empresas publicas del orden nacional

o Entidades territoriales y empresas descentralizadas del nivel
territorial

Seguro de depdsitos

Garantias de infraestructura

> PPA'S

o Garantias carreteras, y segunda pista del aeropuerto El Dorado

o Joint-Ventures de Telecom

Rescate de empresas publicas con deuda no garantizada por
la Nacién

Salvamento de entidades financieras

Salvamento de entidades territoriales con deuda no garantizada
Desastres naturales

Atentados terroristas

Condenas a la nacién

Negociaciones de paz

Fuente: Polackova, 1998.
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Cuadro 12. COSTO FISCAL ANUAL DE LOS PASIVOS CONTINGENTES DE INFRAESTRUCTURA

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Carreteras 25.541 30.326 34.275 37.808 38.767 42.475 52.194 54.081 59.857 68.285 79.671
Cortijo - El Vino 2.850 3.381 3.709 3.740 3.525 3.626 3.882 4.274 4.065 4.494 5335
Santa Marta - Paraguachon 11.336 13.228 15.005 16.647 18.262 20.175 27.182 25.557 29.255 33.410 38.119
Desarrollo vial del norte de Bogota - - -
Carreteras nacionales del Meta 1.694 1.869 1.836 2317 829 528 333 219 64 31 36
Patios - El Salitre 1.491 1.747 1.971 2.142 2.276 2.486 2.744 3.037 3.272 3.612 4.089
Fontib6n - Facatativa - - - -
Lomita Arena (Barranquilla - Cartagena) 2919 3.260 3.515 3.652 3.684 3.745 3.802 3.846 3.686 3.589 3.556
Neiva - Espinal - Girardot = =
Bogota - Villavicencio 5.251 6.841 8.239 9.309 10.190 11.916 14.252 17.150 19.514 23.250 28.535
Aeroportuarias - - 143 422 891 1.567 2.498 3.735
Segunda pista aeropuerto El Dorado - 143 422 891 1.567 2.498 3.7235
PPA'S 207.035 279.836 260.708 67.728 142.063 102.704 55.884 47.865 29.193 35.707 7.189
Tebsa y Termoflores 207.035 279.836 260.708 67.728 142.063 102.704 55.884  47.865 29.193 35.707 7.189
Telecomunicaciones 97.781 113.519 128.290 139.939 - -
Telecom Joint Ventures 97.781 113.519 128.290 139.939 - -
Total 330.357 423.681 423.273 245475 180.830 145.322 108.500 102.837 90.617 106.590 90.595

Fuente: Echeverry et al, 1999.

Cuadro 13. PRINCIPALES PASIVOS CONTINGEN-
TES DEL SECTOR PUBLICO
($ miles de millones de 1997)

Pasivo Costo fiscal
Desastres Naturales 1,361
Terremotos 1,343
Inundaciones 18
Salvamento Entidades Financieras 2,700
Pasivos Pensionales 193,727
Infraestructura 7,283
Carreteras 122
Aeropuertos 863
PPA’s Energia 617
Telecomunicaciones 281
Metros 5,400
Sentencias 204
Deuda Territorial 591
Paz (guerra) 5,000
Total 210.865

Fuente: Echeverry et. al., 1999.
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periodos de turbulencia financiera, los efectos de
contagio pueden impedir que los mercados de
capitales distingan entre paises con respecto al
riesgo de insolvencia.

El aumento en la frecuencia de las crisis cambiarias
y financieras en la década de los noventa ha des-
pertado la curiosidad de economistas en todo el
mundo acerca de los factores de propagacién de
las crisis. A este respecto hay dos hipdtesis: la pri-
mera de ellas explica el contagio entre paises que
mantienen estrechas relaciones comerciales a través
de "fundamentals", mientras que la segunda se basa
en la cercanfa geogréfica y la percepcién indiscri-
minada que tienen los mercados internacionales
respecto de los paises que componen una region.
Un ejemplo de la primera explicacién de contagio
se halla en las presiones cambiarias observadas en
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Chile a raiz de la crisis asiatica (1997), mientras
que el impacto inmediato de la crisis mexicana de
1994 sobre Argentina ilustra el segundo caso de
contagio.

El Gréfico 5 muestra lo ocurrido con los spreads de
los bonos de deuda publica de Colombia y otros
paises latinoamericanos en los tltimos tres afos y
medio, mostrando que el mercado trat6 relativa-
mente bien a Colombia durante la crisis asidtica
(segundo semestre de 1997), pero no la distingui6
de los demads paises latinoamericanos durante la
crisis brasilena (finales del 98 y comienzos del 99).
En los meses mas recientes Colombia ha vuelto a

ubicarse por debajo de Argentina y Brasil, pero por
encima de México y con spreads 250 puntos bésicos
mas altos que a mediados de 1997. Es posible pen-
sar que cuando se presentan periodos de calma, los
mercados distinguen a Colombia de otros paises de
la region, pero que en periodos de turbulencia,
especialmente en paises vecinos, dicha distincion
no se efectua.

Lo que nuestro andlisis busc6 determinar fue si las
correlaciones de los spreads colombianos con paises
en situacion fiscal delicada han aumentado en el
tiempo. El ejercicio sigue una de las metodologias
propuestas por Rigobon (1998). Segtin este autor, el

Grafico 5
SPREADS DE LA DEUDA COLOMBIANA Y DE OTROS PAISES DE AMERICA LATINA
(Enero 1996 - agosto 1999)

2000

1800 Colombia

— Argentina
1600

Brasil
1400

México

1200

1000 4

800

600

400

200

0 . .

o

31-Ene-96 09-Oct-96 18-Jun-97

Fuente: Ministerio de Hacienda y Anif.

144 COYUNTURA ECONOMICA

25-Feb-98 04-Nov-98 14-Jul-99



contagio se puede medir directa o indirectamente.
La medicion directa se concentra en estimar la pro-
pagacion de noticias ente paises. Los métodos indi-
rectos de medicién, por su parte, establecen correla-
ciones entre los mercados, utilizando la sensibilidad
de la matriz de varianzas y covarianzas de los flujos
comerciales como medida del contagio, o partiendo
del supuesto de que cambios en las relaciones eco-
némicas de largo plazo (cointegracién) entre un
determinado par de paises determina que un pais
sea percibido de la misma manera que otro.

El ejercicio que realizamos se basa en la primera
forma de medicién indirecta de contagio. El andlisis
de correlaciones se basa en el argumento de que en
épocas de crisis, el contagio incrementa la corre-
lacién entre los mercados. El andlisis de sensibilidad
con base en la matriz de varianzas y covarianzas
emplea modelos ARCH, de modo que la verificacién
de heteroscedasticidad permite establecer si la
volatilidad de la varianza de los spreads de un pais
cambia cuando otro ha sufrido una crisis.

El ejercicio consistié por lo tanto en examinar los
coeficientes de correlacion entre los spreads de la
deuda colombianay los de otros paises de América
Latina (México, Brasil y Argentina) con informacién
diaria entre el 30 de mayo de 1997 y el 2 de sep-
tiembre de 1999. La metodologia se resume a conti-
nuacién. Se asume inicialmente que el mercado de
activos de un pafs (y,) sigue el siguiente proceso:

y,=PBx, +¢ (1a)
Elx €] =0, Ele, €] = 0%, (1b)

donde x, representa el mercado externo. Se supone
que es posible partir la muestra en dos periodos: uno
de alta varianza y otro en el que la varianza es mas
baja, sin afectar la condicién 7b, de modo que los 8
estimados sean consistentes en ambas sub-muestras

yregat te (2a)
Y, =B X +e¢, (2b)

el superindice hsignifica que es la sub-muestra con
varianza alta. Asi las cosas, la covarianza entre x e
y en la sub-muestra h debe ser mayor que en /, dado
que esto ocurre con las varianzas en cada mer-
cado'. La principal implicacién del razonamiento
anterior, es que los coeficientes de correlacion se
incrementan en momentos en que la varianza de la
serie es mayor. Este resultado depende sélo del
hecho que x, y € no se correlacionan y que la va-
rianza de ¢, es independiente de x.

Cuando se analizan los spreads de la deuda de al-
gunos paises de América Latina, se encuentra exacta-
mente lo arriba descrito. A partir del 19 de agosto
de 1998 las series se alteran y la varianza cambia.
El Cuadro 14 muestra los coeficientes de correlacién
entre Colombia y los demds paises en la muestra
total y en cada una de las sub-muestras de nuestro
ejercicio.

Cuadro 14. COEFICIENTES DE CORRELACION
ENTRE LOS SPREADS COLOMBIANOS Y DE
OTROS PAISES (1997:5 - 1999:8)

Sub-muestra h
octubre 24/97 a
septiembre 2/99

Sub-muestra /
mayo 30/97 a
agosto 18/97

Muestra total
Pais mayo 30/97 a
septiembre 2/99

Meéxico 0,84 0,53 0,73
Argentina 0,81 0,37 0,66
Brasil 0,82 -0,62 0,87

Fuente: Calculos propios.

17 Para comprobar la consistencia del resultado, la covarianza
estimada de la sub-muestra h debe ser superior a la muestra /
exactamente en la misma proporcién en que difieren las va-
rianzas. Esta comprobacién se efectud, pero no se reporta en
este documento.
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Cabe mencionar que los coeficientes obtenidos pue-
den presentar sesgos, bien por omision de variables o
por problemas de endogeneidad. El Cuadro 15 com-
para los coeficientes de correlacién obtenidos para
los diferentes paises en la sub-muestra h, con los
resultantes luego de corregir el sesgo. Las cifras mues-
tran que después de la fecha de quiebre la correlacion
entre los spreads de deuda colombianos y de otros
paises crecié notablemente, lo que implica que cual-
quier elemento que afectarse a Brasil (por ejemplo)
podria transmitirse a la economia colombiana, mani-
festdndose en restricciones en el costo y en la disponi-
bilidad del crédito del pais. La parte paradéjica de los
resultados es que en los dos sub-periodos la correla-
cion de los spreads es mas alta entre Colombia y
México que entre Colombia y Brasil (0 Argentina),
cuando México estd en mejor posicién fiscal que
Brasil, Argentina y Colombia.

F. Impacto macroeconémico de los desequilibrios
fiscales proyectos

Como se senal6 atras, si se piensa que las decisiones
del sector privado se toman con base en su ingreso
esperado (ingreso permanente) y en su rentabilidad
esperada y, por lo tanto, con base en el impacto
que sobre estas variables pueden tener la politica

Cuadro 15. COEFICIENTES DE CORRELACION
ANTES Y DESPUES DE CORREGIR EL SESGO

Argentina Brasil Colombia México

Corregido

Argentina 1,000 “ - -
Brasil 0,893 1,000 - -
Colombia 0,789 0,737 1,000 -
Meéxico 0,899 0,892 0,819 1,000
Original

Argentina 1,000 = = -
Brasil 0,902 1,000 - -
Colombia 0,840 0,808 1,000 -
México 0,882 0,875 0,818 1,000

Fuente: Calculos propios.
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fiscal, la persistencia y la tendencia creciente de los
déficits fiscales colombianos pueden ademas afectar
nega-tivamente las decisiones de consumo, ahorro
e inversion privada (y el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos) en los proximos anos, via
aumentos en la tasa de interés real ("crowding-out")
y/o revaluacién de la tasa de cambio real.

La tendencia de los déficits fiscales a aumentar y de
la deuda a crecer son fenémenos que tienen conse-
cuencias negativas sobre el resto de la economia.
Hay basicamente cuatro razones por las cuales esta
evolucion debe ser un motivo de preocupacion pa-
ra las autoridades econémicas (Buiter y Patel, 1992).
La primera estd relacionada con la posibilidad de
insolvencia o de quiebra del Gobierno, que se exa-
mind atrds mediante pruebas econométricas y pro-
yecciones fiscales. La segunda estd relacionada
"con la eventual monetizacion de los déficits persis-
tentes y por lo tanto con sus potenciales conse-
cuencias inflacionarias" (Buiter y Patel, 1992). Esta
segunda estd implicitamente tratada cuando se in-
cluyen dentro de los ejercicios econométricos los
ingresos por sefioraje como ingreso del Gobierno.

La tercera razén es el "crowding-out" financiero. "Si
no hay neutralidad de la deuda, la sustitucién de
impuestos (incluso de suma fija) sobre los ingresos
laborales por deuda, tenderd a aumentar el consumo
privado" (Buiter y Patel, 1992), reducir el ahorro,
aumentar las tasas de interés y atraer capitales. "En
una economia con completa utilizacién de los recur-
sos, esto conduciré al desplazamiento de la inversion
privada y de otros tipos de gasto privado sensitivos
a la tasa de interés, o a un aumento en el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos" (Buiter y
Patel, 1992).

La cuarta y ultima razén estd relacionada con el
principio de suavizacién de la carga tributaria (tax
smoothing). "Adn si hay neutralidad de la deuda de



primer orden, la opcién de permitir déficits (o su-
peravits) fiscales puede ser valiosa si no se dispone
de impuestos y transferencias de suma fija no distor-
sionarios. Los déficit (o superdvits) temporales per-
miten cambios en el perfil temporal de las pérdidas
por distorsiones (dead weight losses) y en los costos
de recaudo" (Buiter y Patel, 1992). El principio de
"tax smoothing", de que es mds conveniente desde
el punto de vista de la maximizacién del bienestar
tratar de mantener relativamente constante en el
tiempo la relacion entre los ingresos tributarios y la
base tributaria, puede tener sin embargo restriccio-
nes para aplicarse por razones de "crowding-out"
financiero, si no hay neutralidad de la deuda de
primer orden.

La tercera razén expuesta es el motivo de esta sec-
cion. Se trata de determinar el posible impacto so-
bre la tasa de interés real y la tasa de cambio real de
la evolucién fiscal esperada para el periodo 1999-
2009. Para ello se utilizé6 un modelo macroeconé-
mico de cardcter keynesiano'®, que utiliza como
variables de ajuste el crecimiento real de la econo-
mia, la tasa de interés real y la tasa de cambio real.

La intuicién de este modelo con respecto a la poli-
tica fiscal, es que a mayor déficit fiscal mayor presion
sobre el consumo, generdndose un exceso de de-
manda que aumenta la tasa de interés real, despla-
zando la inversién privada. El aumento en la tasa de
interés atrae capital extranjero, que contribuye a
revaluar el tipo de cambio real. La revaluacién de la
moneda perjudica los flujos comerciales, desfavore-
ciendo las exportaciones y por consiguiente afectan-
do el desempeiio de la economia.

Los resultados de la aplicaciéon del modelo se
presentan en el Cuadro 16. La primera columna del

'8 El modelo fue desarrollado por Sénchez y Parra (1997).

Cuadro 16. EFECTOS DE LOS DEFICIT FISCALES
PROYECTADOS SOBRELA TASA DEINTERES REAL
Y LA TASA DE CAMBIO REAL

Impacto sobre

Tasa de cambio Tasa de interés

1999 4,10 10,00
2000 5,31 4,75
2001 5,69 -2,10
2002 1,69 -3,66
2003 513 -9,99
2004 -2,89 -4,41
2005 0,14 -0,56
2006 -3,73 ‘ 7,71
2007 -3,22 17,80
2008 -4,01 30,76
2009 -3,88 45,64

Fuente: Calculos propios

cuadro muestra cudl deberia ser la tasa de cambio
real necesaria para que se cumplan las identidades
macroecondémicas, asumiendo que la economia
crecera entre 1999 y 2002 de acuerdo a lo proyecta-
do en el Plan de Desarrollo y a una tasa del 4,5%
real (promedio histérico) a partir del 2003, y supo-
niendo déficit fiscales iguales a los proyectados en
el escenario medio. Se asume también una tasa de
interés real descendente, entre 10% y 7,5%, durante
el presente cuatrienio y constante (7%) a partir del
2003. Para que este escenario sea macroeconémi-
camente consistente, céteris paribus, es necesario
que haya devaluaciones reales del tipo de cambio
de entre 4% y 5% (salvo en el 2002) entre 1999 y el
2003, y posteriormente revaluaciones reales de 3%
a 4% por afo.

La segunda columna del Cuadro 16 muestra los
resultados que se obtienen de un segundo ejerci-
cio, cuando la tasa de interés real es la que garantiza
la consistencia macroeconémica. En este caso se
asume el mismo crecimiento real que en el primer
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ejercicio; asi mismo, se supone una devaluacién
real de 4,1% en 1999, y un descenso paulatino de
esta hasta el 2003 (cuando llega al 1%). A partir del
2004 se supone que la tasa de cambio real se man-
tiene. Los resultados muestran que la insostenibi-
lidad fiscal encontrada en los ejercicios previos,
genera fuertes presiones al alza de las tasas de
interés real, especialmente en los Gltimos anos del
periodo considerado.

V. CONCLUSIONES

El impacto de la construccion del metro de Bogota
sobre las finanzas del Gobierno Nacional no es
excesivamente alto, si se lo compara con pasivos
contingentes como por ejemplo los pasivos pensio-
nales. El valor presente de los gastos correspon-
dientes a la Nacién por concepto del metro es de
cerca del 3% del PIB, mientras que el valor presente
de los déficit pensionales asciende en la actualidad
a cerca de 120% del PIB. Comparado con los pa-
sivos "ciertos" del Gobierno Nacional (deuda pdblica
contratada) el costo del metro equivale a incrementar
la deuda publica en aproximadamente un 20%.En
términos de costos fiscales anuales del proyecto,
estos se ubican en un rango de 0,3%-0,4% del PIB,
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equivalente a US$300-US$450 millones en los afios
de mayor esfuerzo para el Gobierno, lo que contri-
buiria a agravar el déficit fiscal tan s6lo marginal-
mente. Si bien, estos montos representarian cerca
de la mitad de la inversién planeada del Gobierno
Nacional para los préximos afios, la inversién del
Gobierno ha venido perdiendo importancia dentro
de la inversion publica total.

Sin embargo, y ain méas importante, en un contexto
de insostenibilidad fiscal no importa la magnitud
del gasto adicional. Ningin gasto por encima de
aquel que es sostenible y consistente macroecono-
micamente (es decir, que no genere presiones sobre
la tasa de interés real y la tasa de cambio real y no
afecte el crecimiento econémico) puede ejecutarse
en estas condiciones. Todos los ejercicios realizados
tanto con informacién histérica como con base en
proyecciones, confirman la insostenibilidad de la
politica fiscal actual. En este contexto, el metro tan
s6lo podra financiarse por el Gobierno cuando se
adopten reformas importantes que lleven a disminuir
los déficit futuros y la deuda de la Nacién. Cualquier
otra decision seria irresponsable. Reformas serias al
sistema de pensiones, por ejemplo, abririan espacio
al metro de Bogota.



BIBLIOGRAFIA

Acevedo, Jorge (1994), "Bases de una Politica de Transporte Ur-
bano Integral en Colombia", en el libro Politicas e Insti-
tuciones para el Desarrollo Urbano Futuro, D.N.P.-Mi-
nisterio de Desarrollo-Naciones Unidas.

Alcaldia Mayor de Santafé de Bogotd (1998), "Sistema Integrado
de Transporte Masivo de la Sabana de Bogota, SITM,
primera etapa de desarrollo 1998-2006", en Debates de
Coyuntura Econémica No. 47, Fedesarrollo.

Ardila, Arturo (1998), "El Problema del Transporte en Bogota:
Diagnéstico y Perspectivas para el Metro", en Debates
de Coyuntura Econémica No. 47, Fedesarrollo.

Buiter, Willem (1993), "Mesurement fo the Public Sector Deficit
and its Implications for Policy Evaluation and Design",
Cap 14 de Mario Blejer y Adrienne Cheasty, Editores,
How to Measure the Fiscal Deficit, IMF.

Buiter, Wilhem y Urjit Patel (1990), "Debt, Deficits and Inflation:
An Application to the Public Finances of India", NBER,
working paper 3287, marzo.

Cepal (1994), El Desarrollo del Transporte Piblico Urbano en
América Latina y el Mundo, Santiago de Chile.

Cline William y Kevin Barnes (1997), "Spreads and Risk in Emer-
ging Market Lending", IIF research paper No. 97-1,
diciembre.

Departamento Nacional de Planeacién, Documento Conpes
No. 2999.

Easterly, William (1998), "When is fiscal adjustment an illusion?",
World Bank, Borrador.

Echeverry, Juan Carlos, Israel Fainboim, Gabriel Piraquive, Carlos
Jorge Rodriguez, Natalia Salazar, Cielo Numpaque,
Maria Victoria Angulo y Gustavo Hernandez (1999), “El
Balance del Sector Pablico y la Sostenibilidad Fiscal en
Colombia", Archivos de macroeconomia 115, junio.

Eichengreen Barry y Ashoka Mody (1997), "What Explains
Changing Spreads on Emerging-Market Debt:
fundamentals of market sentiment?", Documento de tra-
bajo, Banco Mundial, diciembre.

Fainboim, Israel, Alonso, J. C., Rodriguez, C. J. (1998), "Metros
en Colombia; mitos y realidades". En Debates de Coyun-
tura Econémica, mayo 1998.

Fisher, Stanley y Easterly, William (1990), "The Economics of the
Government Budget constraint", The World Bank
Research Observer, Vol 5, N°2, Julio.

Hakkio, C. S.y M. Rush (1991), "Is the Budget Deficit Too Large?",
Economic Inquiry, Vol. XXIX, No. 3, pp. 429-445.

Haque, Nadeem U, y Montiel, Peter J. (1994), "Pakistan: Fiscal
Sustainability and Macroeconomic Policy".

Hidalgo, Dario (199), "El Metro de Bogota ;Donde Estamos?",
mimeo.

Kaminsky Gabriela y Carmen Rainhart (1998), "On Crisis, Conta-
gion and Confusion", mimeo, diciembre 10.

Lewis, Chirstopher y Ashoka Mody (1997), 'The Management of
Contingent Liabilities: A risk Management Framework for
National Governments", cap 6 de Irwin et. al., Dealing With
Public Risk in Private Infrastructure, The World Bank.

Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico y DNP: UIP-UMACRO-
UINFE-Gerencia de Participacién Privada en
Infraestructura (1998), "Sistema del Servicio Publico
Urbano de Transporte Masivo de Pasajeros de Santafé
de Bogota", Documento Conpes 2999, Abril 28.

Montezuma, Ricardo (1996), "El Transporte Urbano de Pasajeros
en Santafé de Bogota, una Compleja Estructura donde la
Responsabilidad Final es Asumida por los Propietarios y
los Conductores", Capitulo 4 del libro de R. Montezuma
(Editor), El Transporte Urbano. Un Desafio para el Proxi-
mo Milenio, CEJA-INJAVIU.

Ocampo, José Antonio (1997), "Una evaluacién de la situacién
fiscal colombiana", Coyuntura Econémica, Vol. XXVII,
No. 2, junio.

Polackova, Hanna (1998), "Contingent Government Liabilities.
A Hidden Risk for Fiscal Stability". The World Bank,
Policy Research Working Paper.

Rigobon, Roberto (1998), "On the Measurement of Contagion",
mimeo, diciembre 14.

Sachs Jeffrey y Felipe Larrain (1993), "Macroeconomics in the
Global Economy", Prentice Hall.

Sanchez Fabio y Clara Parra (1997), "Un Modelo Keynesiano
Simple para la Economia Colombiana", Archivos de
Macroeconomia, documento 53, febrero de 1997.

Tanzi, Vito y Davoodi, Hamid (1998), "Roads to Nowhere: How
Corruption in Public Investment Hurts Growth",
Economic Issues, N212, International Monetary Fund.

Towe, Christopher (1993), "Government Contingent Liabilities
and Measurement of Fiscal Impact", cap 16 de Mario
Blejer y Adrienne Cheasty, Editores, How to Measure
the Fiscal Deficit, IMF.

Transmilenio (1999), "Descripcién General del Sistema de
Transporte Transmilenio", mimeo.

CONVENIENCIA DE CONSTRUIR EL METRO DE BOGOTA 149



	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 34
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 46
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54
	Page 55
	Page 56
	Page 57
	Page 58
	Page 59
	Page 60
	Page 61
	Page 62
	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 80
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88
	Page 89
	Page 90
	Page 91
	Page 92
	Page 93
	Page 94
	Page 95
	Page 96
	Page 97
	Page 98
	Page 99
	Page 100
	Page 101
	Page 102
	Page 103
	Page 104
	Page 105
	Page 106
	Page 107
	Page 108
	Page 109
	Page 110
	Page 111
	Page 112
	Page 113
	Page 114
	Page 115
	Page 116
	Page 117
	Page 118
	Page 119
	Page 120
	Page 121
	Page 122
	Page 123
	Page 124
	Page 125
	Page 126
	Page 127
	Page 128
	Page 129
	Page 130
	Page 131
	Page 132
	Page 133
	Page 134
	Page 135
	Page 136
	Page 137
	Page 138
	Page 139
	Page 140
	Page 141
	Page 142
	Page 143
	Page 144
	Page 145
	Page 146
	Page 147
	Page 148



