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&Y del sector
agropecuario gue?

n meses pasados el Banco
EM undial publicé su estudio
Masalla delaciudad: lacon-
tribucion del campo al desarrollo, €
cual sirvié paraponer denuevo sobre
la mesa discusiones de vigja data en
torno a los temas agricola y rural.
Uno de los aportes mas importantes
del estudio esquerecogevariasdelas
inquietudes que se han tejido por
anos alrededor del tema; de hecho,
muchos podrian pensar quelamayo-
ria de los resultados expuestos no
constituye una revelacion, sino que
més bien se trata de consideraciones
gue se han discutido internamente en
€l pais por varias décadas. En este
sentido, lo realmente importante de
este estudio es que reabre el debate,
dandole un tono mas académico y
formal, algo que seguramente hacia
faltapuesno puededesconocerseque,
tradicionalmente, las discusiones
acerca del futuro del campo colom-
biano han estado marcadas por un
tono méas emotivo que objetivo.
Deigual manera, las discusiones
que se han dadoenel marcodel TLC
en torno al sector agropecuario han
hecho cadavez méslatentelanecesi-
dad de que el gobierno, el sector
privado, los analistas y los académi-
cossesienten adiscutir sobreel futu-

ro y retos de este sector. Por esta
razon, el propdésito fundamental de
este articulo es hacer un breve re-
cuento de los principales puntos que
sehandiscutido recientementeenlos
diferentes foros en los cuales el sec-
tor agropecuario hasido el centro del

debate.

El presentedocumento seencuen-
tra dividido en cinco partes. En la
primeraparte se resumen |os princi-
palesresultadosdel estudio del Ban-
co Mundial. La segunda plantea un
breve diagndéstico de la problemati-
ca del sector agropecuario colom-
biano que sirve de abrebocas a la
tercera seccion donde se comentala
politica adelantada por el gobierno
para el sector agropecuario; en la
cuartaparte se abordan algunas con-
sideraciones sobre la Agenda I nter-
na; y en la quinta parte se presentan
unasreflexionesfinalesamanerade
conclusion.

|. Principalesresultados del
estudio del Banco Mundial

Un primer resultado importante
gquearrojael estudio del Banco Mun-
dial tiene que ver con la aproxima-
cién al verdadero tamafio del sector
rural. Tradicionalmentelas estadisti-
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casoficialesdelos paises|atinoame-
ricanos utilizan un enfoque sectorial
paradefinir laruralidad. Es decir, la
definicion de lo rura se encuentra
estrechamente ligada o en funcién
del tamafio delaproduccién agricola
primaria.

Este enfoque tiene un grave pro-
blema, subestima el tamafio real de
laeconomiarural desde varias 6pti-
cas. En primer lugar, la evidencia
demuestra que las actividades agri-
colas no son la principal fuente de
ingresos de las familias rurales. En
segundo lugar, losencadenamientos
«hacia adelante» de la agricultura
con otrasindustrias son importantes
y por tanto deberian ser contabiliza-
dos. Entercer lugar, la contribucion
de las actividades agricolas ala ge-
neracion de divisas es significati-
vamente mayor que su contribucion
al PIB nacional. Estos factores nos
demuestran que efectivamente el
verdadero aporte del sector rura a
ingreso nacional es mayor que la
proporcion de las actividades agri-
colas primarias en el PIB.

" Economista de Anif. Las opiniones
aqui expresadas son exclusiva responsabi-
lidad de la autora 'y no comprometen la
opinion de Anif.
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Y, ¢cémo seleen estosresultados
para el caso especifico de nuestro
pais? Primero quetodo, en Colombia
el 50% de los ingresos totales de los
hogaresrurales provienedeactivida-
desnoagricolas. Ensegundolugar, si
nuestras estadisticas oficiales tuvie-
ran en cuenta los sectores rel aciona-
dos, la contribucion de las activida-
des agricolas dentro del PIB pasaria
de14.42%a18.31%. Finamente, las

ral utilizada por los paises de la
OECD, la cual destaca la densidad
demogréfica y/o la distancia geo-
grafica que separa la zona en cues-
tién delasprincipal es ciudades den-
tro de un pais. Ambos criterios son
econdmi camentepertinentesdadosu
impacto sobre los costos en térmi-
nos de acceso a mercados y entrega
de servicios. Segun este ultimo cri-
terio, lapoblaciénrural delaregion

latinoamerica-

Es por esta razén que propone que
ladefinicion de ruralidad seaun
concepto multidimensiona que
abarque €l acceso aservicios socialesy
de infraestructura, los eslabonamientos
con los mercados laborales y de pro-
ductos basicos, asi como la participa-
cion en actividades agricolasy afines.

exportaciones agricolas representan
el 21.5% delasexportacionestotales
de nuestro pais. Adicionalmente, si
se quisiera una verdadera contabili-
dad de la contribucién del sector ru-
ral, tendria que tenerse en cuenta un
elemento que esdefinitivo en el caso
colombianoy eslo querepresentala
agricultura para nuestro pais en tér-
minos de generacion de empleo y de
la tan mencionada «ocupacion licita
del territorio nacional».

El estudio ademasresaltaquelas
estadisticas oficiales también tien-
den a subestimar la poblacion rural,
lo queimplicaque no se sabe cuanta
gente vive realmente en zonas rura-
les de nuestros paises. Esto sucede
porgue las estadisticas oficiales se
basan en criterios en ocasiones con-
tradictorios, como por gemplo el
tamario delapoblaciéndeun asenta-
miento dado, independientementede
sus dimensiones territoriales. El
Banco Mundial recoge entonces la
definicion alternativa del sector ru-

na suma apro-
ximadamente
42% de la po-
blacion total,
mientras que
las estadisticas
oficiales arro-
jan unaestima-
cion de sélo
24%. Para Co-
lombia, el nue-
vo célculo hace
gue la pobla-
cion rural pase
de 27% a 39%, ubicandose en el
promedio |atinoamericano.

En sintesis, la primera gran con-
clusiéndel estudiodel BancoMundial
esqueladefiniciény lamedicion del
tamario del sector rural y su contribu-
cién, tal y comolasvienen calculando
los paises latinoamericanos, subesti-
man los valores reales. ES por esta
razon que propone que la definicién
de ruralidad sea un concepto multi-
dimensional que abarque €l acceso a
serviciossociaesy deinfraestructura,
loseslabonamientosconlosmercados
laborales y de productos basicos, asi
como la participacion en actividades
agricolasy afines. Estoimplica, entre
otras, que los enfoques sectoridles y
demogréficos deban integrarse.

Deotrolado, el estudio del Banco
Mundial también argumenta que la
meracontabilidad del tamario del sec-
tor no representalaverdaderacontri-
bucién del crecimiento agricola al
desarrollo nacional. Al respecto, en-
cuentra que durante |os Ultimos cua-
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rentaafios el crecimiento agricolade
Américalatinay el Caribehaestado
asociado a efectos positivos adicio-
nales sobre el resto de la economia.
L osejercicioseconométricosarrojan
gue un crecimiento de 1% en el PIB
agricolaseasociacon uncrecimiento
de0.12%enlaproduccionno agrico-
la. Por el contrario, en €l caso delos
paises desarrollados, €l efecto es ne-
gativo, esdecir, laagriculturaextrae
recursosdelasactividadesno agrico-
las. Esto demuestra que la excesiva
protecciondelaagricultura, enforma
de cuantiosos subsidios y ayudas in-
ternas, genera efectivamente un cos-
to parael crecimiento de estasecono-
mias.

A pesar delosresultados expues-
tosanteriormenterespecto alamayor
importancia del sector agricolay €l
mayor tamafio de la poblacion rural,
lo cierto es que este hecho no se
refleja, por lomenosenlacuantiaque
uno quisiera, enmayor bienestar para
los productores y campesinos de las
areas ruraes. Las cifras apuntan a
quelapobrezano hacedido en Amé-
rica Latina. En nuestro pais las Ulti-
mas cifras oficiales indican que la
pobreza rural se ubica en 69%, que,
aunquees? puntosinferior alaregis-
trada en 2002, reflgja una situacion
realmente preocupante.

Al respecto, losresultados empi-
ricos sugieren que el crecimiento de
la agricultura es claramente menos
propobres que el crecimiento en los
sectores no agricolas; la elasticidad
ingreso del primer décil delapobla-
cion aactividades agricolases0.19,
mientras que aquellaparalasactivi-
dades no agricolas es 0.77. Sin em-
bargo, el estudio también menciona
gue si setomaraen cuenta el efecto
indirecto (0.08), el efecto total as-

1SegUnestecriterio, laruralidad corres-
pondeadensi dadesdemogréficasinferiores
a 150 habitantes por kilémetro cuadrado y
una distanciade las zonas urbanas superior
aunahoradevigje.
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cenderiaa0.27, lo cual no esdespre-
ciable dada la participacion de este
sector en el PIB. Larecomendacion
del BancoMundial paraqueel creci-
miento agricola sea mas propobres
€s propender por un acceso integra-
do aactivos como latierra, lainfra-
estructura, el capital humano y el
crédito.

Estaredidad abre €l espacio para
evaluar qué tan relacionado esta este
hecho con € tipo de politicas que
siguen los paises en desarrollo

En Colombia, 34% del presu-
puesto de inversién del Ministerio
de Agricultura y Desarrollo Rural
($248.832 millones para 2005) se
destinaal fondo de comercializacion
de productos agropecuarios que be-
neficia basicamente a los producto-
res de algodon, arroz y maiz. Si adi-
cionamente setieneen cuentaqueel
18.1% corresponde al apoyo guber-
namental alacaficultura, estariamos
hablando de que 52.1% del presu-

gan los paises de la OECD a sus
agricultores.

Son dos los argumentos que pue-
den dar sustento a esta afirmacion. El
primero estarel acionado conlamayor
elasticidad de lademanda por impor-
taciones a las reducciones arancela-
riasy el segundo con el hecho de que
lareducciondelossubsidiosagricolas
si incrementaralospreciosmundiales
de los commodities ... pero poco.

En el caso concreto de Estados

Unidos, laelasticidad de las im-

parafavorecer a sus sectoresru-
rales en términos de gasto publi-
co. Elinformearrojaquelasasig-
nacionesdel gastopublicoal sec-
tor agropecuario son inferioresa
la contribucion a crecimiento
econémico que se derivaria de
una expansion de la agricultura.
Sin embargo, sefida que en la
actualidad el problemamaés gra-
Ve no es ese, Sino que lacompo-
sicion del gasto publico rural es
altamente ineficiente. Esto se

Gréfico 1
Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural
Presupuesto de inversion por proyectos, 2005
(participacion %)
Subsidio de vivienda rural | E—S———————I

Apoyo gubernamental a la caficultura | E— S

Asistencia técnica al desarrollo tecnolégico — 5

del sector agropecuario
Reactivacion del sector agropecuario | 5.2

Alianzas productivas para la paz - i 4.8

Incentivo forestal I 3.2

Generacion y fortalecimiento
de la microempresa rural s

Incentivo a la capitalizacion rural 2.0

Disefio e implementacion de la estrategia gy » o

de transicion para la agricultura g
Sistema de informacion agropecuaria 11 1.6

0 2 4 6 8 1012 14 16 18 20

i 18.5
AN 18,1

portaciones con respecto a una
reduccion arancelariaes seisve-
ceslaelasticidad respectoal equi-
valentearancelario delasayudas
internas (Bianchi, Rozada, San-
guinetti, 2002). Esto sucede por-
gue una caida en los subsidios
reducirialosincentivos ala pro-
duccion domeéstica en Estados
Unidos, pero sin un cambio en
sus aranceles los consumidores
de este pais seguirian enfrentan-
dose al mismo precio. Esto quie-

debe aque existe un fuerte sesgo
enfavor desubsidiosdirigidosa
grupos especificos de producto-
resy en contradelaentregade bienes
publicos, lo cual tiene graves conse-
cuencias. Al hablar debienespublicos
se hace referencia a educacion rural,
salud y proteccidn social, infragstruc-
turarural, investigacion y extension,
proteccion ambiental y gasto antipo-
breza focalizado.

En este orden de idess, el estudio
sugiere que un aumento de 1 punto
porcentual en la proporcion de gasto
publicorural destinado alaentregade
bienes publicosen|os paisesde Amé-
ricalLatinay el Caribe seasociacon
uncrecimientode0.23%enlaproduc-
ciénagricolaper capita. Encontraste,
aumentar el gasto rura en 1% sin
cambiar la composicion aumenta €l
ingresoagricolaen sdlo0.06%. Segiin
esta evidencia, en este momento es
mas importante que haya una rees-
tructuracion del gasto publico que un
aumento en el gasto rural total.

Fuente: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural.

puesto total esta dirigido a cuatro
productos. Indudablemente son pro-
ductos muy sensibles para la econo-
miarura de nuestro pais, pero, ala
luz delosresultados anteriores, seria
importante eval uar qué medidas pue-
dentomarseparagarantizar queestos
productos sean autosostenibles en el
mediano plazoy losrecursos puedan
tener una destinacion més transver-
sal. Este ha sido un tema que se ha
debatido ampliamente y que se
retomara mas adelante (grafico 1).
Dejamosparael final lasconside-
raciones del estudio respecto al im-
pacto de lapolitica comercial. El in-
forme sefidla que en la mayoria de
paises | atinoamericanos, los benefi-
Cios potenciales de un mayor acceso
a mercados derivado de una menor
proteccion en frontera son mas im-
portantes que aquellos asociados con
lareduccion delasinternas que otor-
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re decir que las importaciones
aumentarian en tanto la produc-
cion cae, pero la cantidad total
comprada por los consumidores per-
maneceriaconstante. En cambio, una
caldaenlosarancelessiincrementaria
la cantidad total demandada.

Respecto a segundo argumento,
la literatura econémica ha llegado a
un cierto consenso respecto aque, en
el agregado, remover los subsidios
domésticos generara un alza de pre-
cios, pero generalmente ésta es mo-
desta (10% de incremento 0 menos
en dos décadas con la eliminacion
completa, cuadro 1).

Esta situacion implica que los
paises latinoamericanos deben con-
centrarse més en la eliminacion de
cualquier medida de proteccion en
frontera que mantengan los paises
desarrollados que en la eliminacién
de las ayudas internas, pues de lo
primero obtendrian ganancias signi-
ficativas en términos de volumen
transado, mientrasquelo segundo no
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Cuadro 1
Efectos estimados de una eliminacién en los subsidios
que otorgan los paises desarrollados a su agricultura

Cambio % en
Modelo Commodity Eliminacion de los subsidios los precios a
2020
IFPRI Maiz Todos (incluyendo a la exportacion) 29
IADB Granos Todos los occidentales 18
USDA Todos los cultivos Todos (incluyendo a la exportacion) 37

Fuente: Wise, T. (2004). “The Paradox of Agricultural Subsides”.

Cuadro 2
Precios mundiales en 2020 resultantes de la liberacion comercial

Precio base Var. % sobre el precio base

(US$/Ton) Liberacion OECD En vias de

completa desarrollo
Carne 1.748 18.0 5.2 12.4
Leche 292 325 19.2 11.6
Trigo 123 8.1 0.8 8.1
Arroz 252 13.1 1.6 115
Maiz 104 9.6 2.9 6.7
Otros granos 89 7.9 11 7.9

Fuente: IFPRI, 2003.

traeriael significativo efecto espera-
do sobre |os precios internacional es.

Adicionalmente, el Banco Mun-
dial propone que los paises de Amé-
rica Latina deben continuar presio-
nando por laliberacion delosmerca-
dos agropecuarios de laOECD, pero
sutareamasimportantedebeser libe-
rar suspropiossectoresagropecuarios
(cuadro2). El BancoMundial calcula
que para los paises en desarrollo, €l
83% delasgananciastotalesen bien-
estar de una reforma mundial al co-
mercio agricola se deriva de su pro-
pialiberacion.

I1. Breve diagndstico de la
situacion actual del sector
agricola colombiano

Representantes del sector han he-
cho un gran esfuerzo por diagnosti-

car la problemética del agro colom-
biano. El Cega, por g emplo, haiden-
tificado tres problemas estructurales
gue explican la baja competitividad
del sector agropecuario: unaproduc-
cion atomizada con restricciones de
acceso atierra, capital y tecnologia;
una pol itica segmentada por produc-
to, y finalmente, la exclusion de los
pequefios productores.

L a atomizacion de unidades pro-
ductivas cada vez més pequefias no
ha permitido que el sector agrope-
cuario consolide las ventajas deriva-
das de las economias de escala; la
segmentacion de politicas por pro-
ducto genera graves conflictos a ni-
vel de cadenay la exclusion de los
pequefios productores se ha traduci-
do en altos indices de pobrezarural.

Al respecto, hay que decir que el
pais no haentendido que el concepto
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de democratizacion de la propiedad
no implicalaatomizacion delas uni-
dades productivas. Asi como tampo-
co entiende que no basta con garanti-
zar el acceso a crédito, alatierraoa
latecnologiade maneraaislada, pues
[0 que se requiere es un acceso inte-
gral aestos factores.

El Cega también propone tres es-
trategias para superar estos proble-
mas: integracion horizontal, integra-
cion vertical y alianzas estratégicas
entre pequefios y grandes producto-
res. Estasestrategiasimplicanuncam-
bio importante en la manera como se
vieneapoyandoal sector agropecuario.
Esto implica «pasar de unavision de
corto plazo a una de largo plazo, del
incentivo genérico que distorsiona €l
calculo derentabilidades al apoyo di-
recto a la innovacién, del proyecto
aislado a cluster regional, del gremio
alaregiony del producto al sistema.

I11. Politica estatal para
el sector agropecuario

Pensando en cdmo dinamizar €l
sector agropecuario colombiano, el
Ministerio de Agriculturay Desarro-
[lo Rural esta concentrando sus es-
fuerzos en cinco frentes que definen
la politicaagricola del gobierno: ga-
rantizar un mayor acceso a crédito
paralosproductores; gjercer unaade-
cuada politica de subsidios; promo-
ver la empresarizacion del sector;
impulsar una politica adecuada de
tierras, y abrir mercados para nues-
tros productos. A continuacion nos
referiremos a cada uno de estos pun-
tos, contrastando varias opticas: la
del gobierno, ladel sector productivo
y ladelos analistas.

1) Garantizar un mayor
acceso al crédito

En el temadegarantizar unmayor
accesoal crédito paral osproductores
agropecuarios, las cifras de 2003 y
2004 respal dan de forma contunden-
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te los esfuerzos del gobierno en este
frente. Para cumplir con este fin €
Gobierno cuenta con instrumentos
como laslineas de redescuento atra-
vésdeFinagro, el Fondo Agropecua-
riodeGarantias(FAG)y €l programa
de Incentivo ala Capitalizacion Ru-
ra (ICR).

En2004, Finagro desembolsd cré-
ditos por $1 billon 892 mil millones,
lo que representa un incremento de
21% respecto alacifraregistradaen
2003. De estaforma, la cartera total
agropecuaria, a 31 de diciembre de
2004, llegd a $2 billones 976 mil
millones. Asi mismo, en 2004 los
créditos respaldados por e Fondo
AgropecuariodeGarantiasascendie-
rona81.318 créditospor unmontode
$664.548 millones, superior en120%
en nimero y 75% respecto de los
créditos garantizados en igual perio-
do de 2003.

Por Ultimo, mediante el ICR se
pagaron estimulos por $21. 477 mi-
[lones para 2.891 proyectos gjecuta
dos por pequefios y medianos pro-
ductores, que realizaron inversiones
totales en sus prediosy empresas por
valor de $101.414 millones.

También es importante destacar
gue en 2004 |la cartera agropecuaria
aumento su participacion en el sector

financiero del pais alcanzando €l
5.63%, lamasaltaen quinceafios. De
hecho, al 31 de mayo lacarteraagro-
pecuaria se situd en $3.07 hillones.

En este frente es importante des-
tacar tres aspectos positivos. Prime-
ro, que e crédito apequefios produc-
toresesel queviene experimentando
lamejor dinamica (91.7% de incre-
mento en los cinco primeros meses
de 2005), aungue todavia representa
un porcentg erel ativamente pequefio
del total (34.2%). Segundo, que las
reglas vigentes incentivan la aso-
ciatividad, de estamaneraun crédito
asociativo para pequefios producto-
res solo paga una tasa equivalente a
DTF+2. Tercero, que el Gobierno ha
intentado focalizar partedelosrecur-
sosqueotorgahaciael temadeinfra-
estructura.

Respecto a este Ultimo punto, es
importante mencionar gue se han di-
seflado, entre otras, lineas de crédito
para estimular a los empresarios a
invertir en distritos deriego. Laidea
esque €l sector privado sea el que se
encargue de este tipo deinversiones,
pero con créditos blandos de largo
plazo y con una tasa de interés fija
Sin embargo, estainiciativa contras-
tacon el hechodequeel ICR, instru-
mento que se cred paraincentivar la

modernizacion sectorial, se ha veni-
do desnaturalizando con la mayor
utilizacion de sus recursos para fo-
mentar |0s cultivos permanentes, |0s
cualesrepresentaron el 81% del total
pagado en 2004. Al respecto, resaltan
negativamente doscosas: lasmodali-
dades asociadas directamente con
modernizacién empresarial, como
maquinaria e infraestructura, tienen
unamenor participaciony el ICR no
ha tenido un importante uso en los
temas de modernizacion tecnol égica
(cuadro 3).

Deotrolado, estael hecho de que
no obstante el buen desempefio del
crédito agropecuario de los Ultimos
anos, existe un segmento de los pro-
ductores que ain no se siente com-
placido con lastasas que deben pagar
por suscréditos, puesconsideran que
en Colombia el costo del financia-
miento todaviaes muy altoy quelos
recursos no se entregan acosto inter-
nacional. El argumento que dan es
gueal comparar latasaquetienenque
pagar para acceder a este tipo de
crédito con laDTF o con los niveles
de inflacién interna, el resultado no
es unatasa de fomento. Al respecto,
sostienen que no se puede considerar
defomento unatasadeinterésque es
superior entre el 80% y el 200% ala

Cuadro 3
ICR, pagos anuales por campo de eligibilidad ($ millones)

Campo de eligibilidad 2002 2003 2004 a abril de 2005

Valor  Part. % Valor Part. % Valor Part. % | Valor Part. %
Adecuacion de tierras y manejo del recurso hidrico 5.800 15.8 9.724 21.0 1.483 6.9 550 11.2
Maquinaria y equipos 8.483 23.1 | 12.337 26.7 481 2.2 310 6.3
Infraestructura para la produccion 1.399 3.8 3.770 8.2 814 3.8 224 45
Plantacién y mantenimiento de cultivos de tardio
rendimiento 12.926 35.2 | 13.293 28.7 | 17.467 81.3 | 3.454 70.1
Infraestructura y equipo de transporte 8.138 22.1 6.502 14.1 1.184 55 387 7.9
Modernizacion tecnoldgica 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Ganado bovino puro 21 0.1 621 13 48 0.2 0 0.0
Total 36.768 100.0 | 46.248 100.0 | 21.477 100.0 | 4.925 100.0
Fuente: Finagro.
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inflacién domeéstica, y que muchas
vecesesmasaltaquelatasademerca-
do preferencial.

La evidencia apuntaria en este
sentido. Un estudio reciente publica-
do por e Ministerio de Agricultura
sobre el sector agricolay e TLC
encuentraque, entre2000y 2002, los
grandes y medianos productores no

vo delaagriculturaeslograr unaade-
cuadautilizacion delatierra. Latierra
tiene que concebirse como un verda-
dero factor productivo y no como un
factor generador de «extrarrentas».

L as opiniones parecen convergir
en el sentido que no es necesario un
nuevo impuesto sobre la tierra; es
mejor encaminar |os esfuerzos hacia
unmejor recau-
do de los ya

Segun & Ministerio de Agricultura,
en 2004 el Gobierno entregé ayudas
al sector agropecuario del orden de
$190.280 millones; para 2005 setiene
presupuestado que éstas se eleven a
$387.178 millones. Este incremento
de mas de 100%, pese alas dificulta-
desfiscales del pais, se debe, segin
palabras del ministro, al compromiso
que el gobierno asumié con el campo.

recibieron subsidio al crédito por
cuanto la tasa de mercado preferen-
cial se mantuvo inferior alatasade
Finagro (DTF+8). Por su parte, los
pequefiosproductoresreci bieronsub-
sidios que oscilaron entre 3.19% vy
5.84% de los saldos.

El costo del financiamiento para
el sector agropecuario es un tema
polémico que tradicionamente ha
enfrentado a dirigentes gremiales,
gobierno y sector financiero. Son
varias las opciones que unos 'y otros
proponen para ayudar a solucionar
este problema; unaque estade nuevo
sobre lamesa es ladel subsidio ala
tasa de interés.

2) Adecuada politica
detierras

El segundofrentetienequever con
unapoliticaadecuadadetierras. Exis-
tetotal consenso en queunacondicion
necesariaparael desarrollo competiti-

existentes. Esta
estrategia re-
quiere sistema-
tizar y actuali-
zar €l catastro,
ademas de rea
lizar importan-
tes gjustes le-
gidativossobre
labasey lasta-
rifasdeesteim-
puesto (Iregui,
2004). Al 1°de
enero de este
ano los predios
actualizadosre-
presentaban el 32.9% del total. Esto
es, de los 3.396.505 predios rurales
existentes estaban actualizados
1.115.864. Esta situacion genera un
gran desaprovechamiento del poten-
cial tributario por parte de los muni-
cipios, yaqueel avallo catastral esla
base gravable del impuesto predial.
En sintesis, mayores recursos que el
Estado puede invertir en desarrollo
tecnoldgico, asi como en un mejor
aprovechamiento del uso delatierra.

De igual manera la propuesta es
continuar conel proceso deextincién
de dominio de las tierras propiedad
de los narcotraficantes, lo cual no
deberia implicar de ningin modo
dejar de lado la promocion efectiva
del mercado detierrasen e pais.

3) Adecuada
politica de subsidios

El tercer frentetiene que ver con
una adecuada politica de subsidios.
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Segun el Ministerio de Agricultura,
en 2004 el Gobierno entreg6 ayudas
al sector agropecuario del orden de
$190.280 millones; para2005 setie-
ne presupuestado gue éstas se ele-
vena$387.178 millones. Esteincre-
mento de mas de 100%, pese a las
dificultadesfiscalesdel pais, sedebe,
segln palabras del ministro, al com-
promiso que el gobierno asumi6 con
el campo, a los buenos resultados
arrojados por la politica de seguri-
dad democréticay alanecesidad de
generar empleo.

Los més grandes rubros entre los
cuales se repartiran los mas de
$387.000 millones son: $150 mil
millones para el Incentivo de Cober-
tura Cambiaria (ICC); méas de $60
mil millones para la ayuda de los
algodoneros; $40 mil millones para
los productores de maiz; $45 mil
millones paraen el Incentivo de Ca-
pitalizacion Rura (ICR).

Si bien estosrecursos se han asig-
nado con criterios en cierta forma
vélidos, como las distorsiones de los
mercados internacionales o que se
tratade cultivosubicadosen zonasde
violencia, la pregunta que todo €l
mundo sesigue haciendo es ¢no seria
mejor otorgar subsidios transversa-
lesdadaslasrestriccionesfiscal esdel
pais? Al respecto el Gobiernohasido
enfético en la dificultad de otorgar
subsidios transversales y en afirmar
gue éste es un concepto tedrico difi-
cilmente aplicable en la practica.

Aunque los argumentos que pre-
senta el gobierno son valederos des-
de una Optica social, politica y de
orden publico, no lo son tanto desde
el punto de vista econémico ni en
términosdeobtener unretorno social
alto afuturo.

Obviamenteestossubsidiosapro-
ductos especificos no pueden elimi-
narsedetajo, perosi deberiapensarse
en un mecanismo detransicion hacia
un esguema en donde los recursos
terminen asignandose en inversiones
guetengan unretornosocial masalto,
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como la investigacion y la transfe-
rencia de tecnologia. No puede des-
conocerse que cada vez se hace mas
evidente la necesidad de cambiar €l
esguema actual. Hay que pasar de
incentivosgenéricosquedistorsionan
el célculo derentabilidadesaincenti-
vos que gol peen real mentelos costos
gue enfrentan los productores y les
representen ganancias en competiti-
vidad a futuro, ya sea en forma de
apoyo directo a la innovacion o in-
version en infraestructura.

4) Empresarizacion

El cuarto frente es la empresa-
rizacion del sector. Estoimplica, en
parte, cambiar el concepto de asis-
tencia técnica de uno puramente
agronémico o productivo a uno de
caracter empresarial, quecontemple
los conceptos de rentabilidad y via-
bilidad econémicay financiera. La
empresarizacion delasunidadespro-
ductivas agropecuarias implica que
estrategias como cubrirse del riesgo
cambiario o climatico, hacer estu-
dios de mercado, seguir estrategias
de comercializacion, lograr genera-
cion de mayor valor agregado, pro-
poner planes de negocios, etc., de-
ben dejar de ser impensables para
losproductoresagricolas. En defini-
tiva, esto implica que lasfincastie-
nen que volverse unidades empresa-
riales. En esta érea el Gobierno ha
avanzado através de la creacion de
los Centros Provinciales de Gestion
Agroempresarial.

Sin embargo, parece contradicto-
rio esperar que los productores agro-
pecuarios se vuelvan empresarios
cuando €l gobierno, a través de los
subsidios que otorga, distorsionamu-
chasveces, como mencionamosatras,
loscél culosderentabilidades, hacien-
do quelos costos pasen a un segundo
plano. Enesteordendeidess, laempre-
sarizacion del sector debe implicar
guelosproductoresagropecuariossean
capaces de ubicarse en unaestructura

de costos dptima que les permita ser
competitivos més alla de temas como
unatasade cambio favorable, coyun-
turas de preciosinternacionales altos,
0 subsidios y protecciones altas.

5) Aperturade
nuevos mer cados

El dltimo frente es la apertura de
nuevos mercados para nuestros pro-
ductos. Este frente parece responder
alas peticiones de los representantes
del sector productivo que han sefial a-
do la importancia de complementar
lapoliticadeofertaquehalideradoel
gobierno con una de demanda (tanto
interna como externa), con el fin de
evitar problemas futuros de comer-
cializacion. Estos problemas ya han
comenzado a evidenciarse en pro-
ductos como €l algoddn, el maizy el
arroz, que ya empiezan a mostrar
niveles de autosuficiencia, o en pro-
ductos como €l aceite de pama, €l
azlcar y el tabaco, que cada diatie-
nen mas exceden-
tes exportables.

tran con cero arancel a mercado es-
tadounidense, pero los productores
no pueden sacar provecho de esta
situacién ya sea porque la cadenade
producciony el mercadeo en Estados
Unidos son muy concentrados o por-
gue existen barreras sanitarias y
fitosanitarias que impiden el acceso
de nuestros productos. Esta realidad
requiere estrategias adicionales al
TLC para garantizar un acceso real
de nuestros productos. Es por esta
razon que la politica de apertura de
nuevos mercados también tiene que
ver con el ordenamiento del tema
sanitario y fitosanitario, laley de al-
cohol carburante, laley de biodiesel,
laley de competencia, etc.

V. Algunas consider aciones
sobrela Agenda Interna

En el proceso de integracion con
los mercados internacionales habra
perdedores y ganadores, |os produc-
toresnocompetitivosrequerirantiem-

El Tratado de
Libre Comercio
con Estados Uni-
dos es sin lugar a
dudas la estrategia
mas importante en
estefrente, aunque
nolaunica. Noobs-
tante |os esfuerzos
del gobierno, la
negociacion del
tema agricola esta
enredada y anda a
marchas forzosas.
Por estarazon, los
beneficios paranuestros agricultores
de lafirmadel TLC son todaviain-
ciertosy dependeran en gran medida
de la profundidad del mismo.

En este punto esimportante tener
en cuenta que la simple eliminacion
de aranceles no garantiza un mayor
acceso amercado. En lapréctica al-
gunos de nuestros productos ya en-
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La empresarizacion del sector

debe implicar que los productores
agropecuarios sean capaces de ubicarse
en una estructura de costos Optima que
les permita ser competitivos mas alla
de temas como unatasa de cambio
favorable, coyunturas de precios
internacionales altos, o subsidios

y protecciones altas.

po, ya sea para incrementar su pro-
ductividad o para desplazarse a una
actividad mas competitiva. Es aqui
cuando sale arelucir laimportancia
de contar con una Agenda Interna
guecomplementelostratadoscomer-
cialesy sirvaal proposito de mejorar
la competitividad del aparato pro-
ductivo y, de esta manera, permita
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maximizar lasoportunidadesquetrae
consigolaintegracioncomercia . Esto
implicaadecuar lainfraestructura, el
capital humano, las instituciones y
las normas.

Teniendo en cuenta que | os pro-
blemas fiscales en Colombia hacen
muy dificil el aumento del gasto
rural, se hace imperioso optimizar
los recursos disponibles. ¢Qué sig-
nificaesto? Significaque el Gobier-

Son varios los argumentos que
permiten afirmar que la generacién,
difusion y adopcion de tecnologia
debe ser uno delos gjesindiscutibles
delapoliticasectorial: 1) diferentes
estudioshan encontrado quelosprin-
cipal es problemas de competitividad
de la agricultura colombiana estan
asociadoscon aspectostecnol 6gicos;
2) la experiencia internacional evi-
denciael gran retorno social quetie-

ne parael sector agropecuario

L os programas de desarrollo
cientifico y tecnol 6gico

solo representan €l 12.5%
del presupuesto total de
inversion para el sector
agropecuario de 2005.

no debeconcentrarseen éreasclaves
gue tengan retornos real es en térmi-
nos de mejorar laeficienciay redu-
Cir costos, esdecir, de unosmayores
niveles de productividad vy
competitividad del sector agricola.
En el largo plazo el sector agrope-
cuario tiene que medirse con los
mismos pardmetros de eficiencia'y
productividad que los demas secto-
res de la economia.

En este orden de ideas, lainver-
sién del gasto publico rural deberia
girar entorno ados gjesfundamenta-
les: el desarrollo de una infraestruc-
turaproductivaeficientey el desarro-
[lo de una politica activa de investi-
gacion en cienciay tecnologia, am-
bosfactoresclavesparalacreaciony
fortalecimiento de ventgjas compa-
rativas. Obviamente son muchosmas
losfrentesdebatalla, pero escogimos
estos dos por considerarlos de gran
retorno entérminossocialesy porque
su efecto directo sobre la competi-
tividad del sector agricola marca la
diferencia

la inversion publica en este
campo; 3) el cambio tecnol 6-
gico en la agricultura colom-
biana se ha desacelerado (la
sociedad colombianahafalla-
do en aumentar la productivi-
dad total de factores, PTF).
Un trabagjo reciente elabo-
rado parael MADR, titulado
«La agricultura colombiana
frente al TLC con Estados
Unidos», elabora un analisis
comparativo de los costos de
produccion entre Colombiay Esta-
dos Unidos, que arroja que los prin-
cipal esproblemasdecompetitividad
de la agricultura colombiana estan
asociados con aspectos tecnol 6gi-
cos. Enlamayoriade productosque
analiza el estudio la mano de obra
es el rubro con mayor peso indivi-
dual enloscostosde produccion, lo
cual reflejalabajatecnificacion de
nuestra agricultura.
Enladltimadécadalaagricultu-
radeBrasil pasd de unaproduccion
de 73.7 a119.5 millones de tonel a-
dasal afo, esdecir, crecié 62%. Lo
sorprendente de esto es que o hizo
con un crecimiento del area sem-
brada de sdlo 3%. Ademés de esto,
obtuvo significativos incrementos
en la produccion y exportacion de
otros importantes rubros agricolas
y pecuarios. Si se analizan cudles
fueron losfactores que permitieron
un desarrollo exitoso de la agricul-
turade ese pais, resaltauno en par-
ticular: un gran esfuerzo por inver-
tir en investigacion agricola. La
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mayor parte del incremento en su
produccién agricolasediograciasa
que lograron aprender a usar 1os
suel ostropicales. Brasil aportacer-
cade lamitad de los gastos totales
gue América Latina destina a in-
vestigaciony desarrollo; no envano
el presupuestoanual deEMBRAPA,
la Empresa Brasilefia de Investiga-
cion Agropecuariavinculadaal Mi-
nisterio de la Agricultura, es de
US$244.4 millones. Esmas, Brasil,
Argentina'y México concentran el
85% del gasto total. Brasil no esun
caso aislado, la evidencia interna-
cional sefiala la enorme rentabili-
dad social que sederivadelainver-
sion pablicaen investigacion y de-
sarrollo en el ambito de la agricul-
tura, con una tasa de rentabilidad
social de aproximadamente 40% en
nuestra region.

En el caso denuestro pais, queno
cuentacon cuanti 0S0s presupuestos,
la parafiscalidad agropecuaria, ins-
trumento de politica sectorial desti-
nado a consolidar la competitividad
y sostenibilidad de los sectores fa-
vorecidos, hatenido un aportesigni-
ficativo en los temas de investiga-
cion, desarrollo tecnolégico, sani-
dad vegetal y animal y transferencia
detecnologia. Sin embargo, todavia
hacen falta mayores esfuerzos. Los
€sCasosrecursospresupuestariosque
seleasignanal sector deberian cana-
lizarseprioritariamenteen estaarea.
El problema es que claramente las
cifras no reflejan que ésta sea una
prioridad en la asignaciéon presu-
puestal para el sector agropecuario.
L os programas de desarrollo cienti-
fico y tecnol6gico sblo representan
el 12.5% del presupuesto total de
inversion parael sector agropecuario
de 2005 (cuadro 4).

Son muchos los frentes que Co-
lombia debe atacar en materiade in-
vestigacion. Tenemosquetrabajar en
el desarrollo de unatecnol ogia apro-
piadaparael tropico, locual requiere,
entreotras, crear unapoliticadelargo
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Cuadro 4
Presupuesto para el sector agropecuario segun proyectos de inversion, 2005
($ millones)
PGN Part. % Otros Part.%
inversion dentro del recursos Total dentro
PNG inversion del total
Esquemas asociativos y productivos para el
desarrollo rural / apoyo gubernamental a la caficultura|  172.760 43.9 172.760 7.8
Desarrollo cientifico y tecnolégico 49.355 125 49.355 2.2
Acceso a factores productivos y financieros 125.819 31.9 1.835.000 1.960.819 88.0
Acceso a infraestructura rural y de vivienda 46.000 11.7 46.000 2.1
Total recursos del sector 393.934 100.0 1.835.000 2.228.934 100.0
Fuente: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural.
plazo detecnol ogiatropical, asi como L os sobrecostos y amacenaje, es mucho lo que se

el establecimiento de doctoradoscon
investigacionaplicada, etc.. Corpoica
y e ICA deben transformarse. El
ICA tiene que volverse una entidad
Mas operativa, con mayor presencia
y mayor coberturatematica, ademas,
en el marco del TLC tiene un gran
reto en e tema sanitario. Adicio-
nalmente, se requiere construir una
plataforma solida de investigacion
enbiotecnologiay ahondar enel tema
de propiedad intelectual.
Deotrolado, €l atrasoqueregistra
lainfraestructura en el pais también
atenta contra el mejoramiento com-
petitivo del agro colombiano. Los
sobrecostos ocasionados por la defi-
cientered detransportey de comuni-
caciones (estimados en US$1.500
millones anuales), las dificultades
causadas por la precaria prestacion
de servicios publicos en las zonas
ruralesy las pérdidas generadas por
la falta de facilidades de almacena-
miento y de refrigeracién son, entre
otros, impedimentos para el desem-
pefio competitivo de la agricultura
del pais. Los avances alcanzados en
esteterreno han tratado de vincular a
los centros de consumo con los mer-
cados internacionales, mas que inte-
grarlos con las zonas productoras, |0
gue le otorga ventgjas a los bienes

ocasionados por la
deficiente red de transpor-
te y de comunicaciones
(estimados en US$1.500
millones anuales), las
dificultades causadas por
|a precaria prestacion de
servicios publicos en las
zonasruralesy las
pérdidas generadas por
lafalta de facilidades de
almacenamiento y de
refrigeracion son, entre
otros, impedimentos para
el desempefio competitivo
de laagricultura del pais.

extranjeros sobre los nacionales in-
cluso en los mercados domésticos.
Llegar alos mercados internaciona-
les es, para muchos productos
agropecuarios, unaverdaderaproeza
gue conlleva elevados costos y des-
ventajas.

En el tema de infraestructura de
caminos, puertos, comercializacion
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puede decir. Una estrategia para lo-
grar laracionalizacion de lainfraes-
tructura, y que permitiriareducir los
costos de transporte, puede ser la
integracion de distintos medios de
transporte. Seguin estadisticas de la
Camara Colombiana de Infraestruc-
tura, mientras en Europa el 60% del
transporte es multimodal, en Colom-
bia llega a tan solo 1.25%. En la
actualidadlamayor partedelacargase
transporta por via terrestre, pero una
tractomulasol ocarga60tonel adasfren-
tealamayor capacidad decargadelos
sistemas fluvia y ferroviario que hoy
no existen parael comercio. Por estas
dos vias solo setransportael 5% dela
carganacional, siendoquesonviascon
costosmuchomenoresquel osdel trans-
porte terrestre.

Otras debilidades estan relacio-
nadas con el desarrollo industrial le-
josdelospuertos, €l acceso apuertos,
la obsolescencia del parque automo-
tor y unacontrovertidatabladefletes
gueamarralaprestacion del servicio.

El temadelainfraestructuraesun
tema que hay que repensar en muy
corto tiempo, pues a pesar de los
esfuerzosdel gobierno paraimpul sar
los proyectos existentes en materia
de carreteras, puertos, ferrocarriles,
recuperacion de rios parala navega-
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tos como problema-
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cion y adecuaci6n de aeropuertos, €l
atraso esenormey requiereinversio-
nes mucho méas ambiciosas (las cua-
les podrian ascender a $3 billones),
gueseranecesario obtener muy segu-
ramente del gjuste en otros sectores
de la administracién nacional, asi
como del crédito externo.

No puede desconocerse que el go-
bierno estatrabajando en estaérea. El
tinel de La Linea, que hara menos
traumética la ruta Bogoté-Buenaven-
tura; la recuperacion de la navega
bilidad por el rio Magdalenay € plan
de expansion portuaria 2005-2006 se
han convertido en proyectos priorita-
rios. Asi mismo, el Gobierno espera
cumplir conlapavimentaciénde1.288
kilémetros a través de Invias y de
Inco.

Los primeros resultados de lasre-
uniones regionales realizadas para
congtituir la Agenda Interna indican
gue, no obstante las dificultades que
hatenido que enfrentar el sector en el
proceso de negociacion del TLC por
lafaltade respuestas de Estados Uni-
dos, laprincipal apuestaproductivade
Colombiaesel agro(69%del asapues-
tas productivas de las agendas inter-
nas departamental es estén en el rubro
agroindustrial). Asi mismo, estos re-
sultados sefidlan ala cienciay latec-
nologiay alainfraestructuracomolas

ticos. Hay queresal-
tar queel sector agropecuario, dadasu
naturaleza, esta siendo trabajado des-
de unaépticatransversal.

V. Conclusiones

1. Es cierto que hay que tener
en cuenta | os aspectos politico, so-
cial y de orden publico, pero las
decisiones también deben estar
guiadaspor laintuicién econdémica.
Si bien es importante el concepto
de “ocupacion licitadel territorio”,
mas importante seria hacerlo con
una agricultura eficiente y econo-
micamente rentable. Estoscriterios
no deberian anteponerse sino ir en
el mismo sentido.

2. Lateoriaecondmicanosdice
gue hay dos elementos que determi-
nan el éxito o fracaso de una activi-
dad econdmica: los precios y los
costos. Sin embargo, en el sector
agricolageneralmente se olvidaque
el segundo existe y esta constante-
mente preocupado por el primero.
También se olvida frecuentemente
gueenunaeconomiademercadolos
precios se determinan exdgena-
mente, por lo que la Unica variable
sobre la que puede tenerse injeren-
cia son los costos. Entonces los es-
fuerzosdepoliticadeben estar enca-
minados a que los productores
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agropecuarios puedan ubicarse en
unaestructurade costosqueseacom-
petitiva a nivel internacional.

3. Hay un cierto consenso entre
los productores agricolas del paisen
torno a la idea de que producir en
Colombiaes sumamente costoso. En
una economia globalizada sdlo so-
breviven los méas competitivosy esto
implica, entre otras, producir a me-
nor costo posible. En este sentido o
gue el agro colombiano requiere no
son més subsidios individuales, sino
gue tanto el sector publico como €l
privado enfilen esfuerzos para po-
nernosatono con larealidad interna-
cional. Estoincluyetasasdeinterésy
de cambio competitivas, infraestruc-
turaadecuada, gasto eninvestigacion
y desarrollo, capacitaciondel recurso
humano, entre otras.

4. Si bien el gobierno tiene una
politica activa para el sector agrope-
cuario, es necesario evaluar larele-
vancia de ésta, principal mente en €l
tema de la proteccion. Primero, por-
gue productos protegidos como el
arroz no gozan de ventgjas compara-
tivas que si tienen productos como
las frutas y hortalizas, y segundo,
porque estaddemostrado quelo que el
pais necesita son més ayudas de ca-
racter transversal.

5. Los pocos recursos que €l
Gobierno Nacional tiene parafavo-
recer alaagricultura deberian enfo-
carse en el temade cienciay tecno-
logia, deformaquesirvan decontra-
partidaal esfuerzo que harealizado
el sector privado conlaayudadelos
fondos parafiscales. El proporcio-
nar alosagricultoreslosconocimien-
tos necesarios para que ellos mis-
mos puedan resolver sus problemas
es la solucion de mayor eficacia, de
menor costoy demayor perdurabili-
dad en el tiempo; es por esta razén
queinvertir eninvestigaciony desa-
rrollo se convierte en un factor fun-
damental para dinamizar el sector
agropecuario colombiano. 4iNiIE
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Sistemade indicadores

lideres para Colombia:
Anif —Leading — Index (ALI)

I ntroduccién

Corria el afio de 1988, cuando €l
ministro deHacienday el gerentedel
Emisor de la época convocaron aun
grupo de técnicos con la imperiosa
tarea de implementar un sistema de
capturadeinformaciéndel sector real
y monetario que permitieraimaginar
el comportamiento del PIB contreso
seis meses de antelacién. Estabaen
bogaanivel mundial el analisisdelos
“ciclos de referencia” A partir de
alli, se pretendiaaveriguar los “pun-
tosdegiro” y definir asi lacoyuntura
economica.

El resultado técnico de ese expe-
rimento fue exitoso y el gobierno
Barcopasdacontar conunsistemade
“indicadores|ideres’ queserviapara
leer losposiblesgirosdelaeconomia
colombiana. Aunqueimperfecta, di-
chaherramientaresulto Gtil y, de he-
cho, fue mas empleada por los cen-
tros académicos que por el sector
publico. Asi, lo que era un éxito téc-
nico publico se convirtié en un des-
perdicio derecursosdebido alafalta
de seguimiento operativo.

Lanecesidad derescatar lastéc-
nicasde“indicadoreslideres’ seha
vuelto ahora més sentida debido a
latardanzadel Daneen publicar las
cifrasdel PIB. Cabereconocer, em-
pero, quelacalidad dedichascifras
se haido depurando al cotejar me-
jor el cierre sectorial con el de la
demanda agregada. Sin embargo,
resta mucho por llevar a cabo y
Anif hace eco de algunas propues-
tas que apuntan en la direccién de
unaurgente reformade dicho orga-
nismo, para mejorar su capacidad
operativa e independencia pre-
supuestal.

Es en este contexto que Anif ha
venido desarrollando en los dltimos
meses unametodologiasencillay, al
mismo tiempo, con gran potencial
préctico que deberia permitirnos ha-
cer mejores lecturas de una serie de
indicadores de actividad econémica
real, monetariay cambiaria. El obje-
tivo es lograr “traducir” estas cifras
en “indicadores de alertaanticipada’
sobre lo que puede llegar a ocurrir
con el PIB colombiano en los proxi-
MoS tres meses.

Sergio Clavijo*
Paula Garcia*
Jonathan Malagén*

|. Indicadores e indices
lideres: definicién y alcance

Una variable es considerada un
indicador lider (o de alerta anticipa-
da) si predice los cambiosen €l pro-
ducto real y su factor de liderazgo se
mantiene relativamente estable en €l
tiempo.! Ejemplos de indicadoresi-
deres son la demanda de energia, €l
cobro desegurospor desempleoolos
despachos de cemento.

Dependiendo de las particulari-
dades de cadaeconomia, algunasva-
riables resultan ser mejores predic-
tores de la actividad econdémica que
otras. De igual manera, es posible

" Director einvestigadoresdeAnif, respec-
tivamente. E-mail: jmalagon@anif.com.co .
Unaversiéon resumida de este articulo circuld
end Informe Semana de Anif N° 792.

1 Tomamos por factor de liderazgo el
“rezago 6ptimo” decadaserieenrelacional
PIB; es decir, e nimero de periodos que
deberetrasarse lavariable paraque su rela-
cion con € Producto sea méxima. Para la
determinacion detal rezago es posible usar
Polinomios de Almon 6 Coeficientes de
Correlacion de Pearson.
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ACTUALIDAD ECONOMICA

queunmismoindicador presentedis-
tintos “rezagos oOptimos’ frente a
producto de diversos paises, por lo
cua no es de extrafiar que los indi-
cadores lideres varien segiin la es-
tructura productiva y crediticia de
cada economia.

Un “indice lider compuesto” se
construye a partir de un grupo de
indicadores de alerta anticipada con

por ejemplo, se consolidé el método
de “series de tiempo” como uno de
|os mas adecuados para pronosticar
el crecimiento econémico. Ademas
desuperar losinconvenientesque se
presentaban ante la posible existen-
cia de regresores estocasticos, la
autocorrel acion dejo de ser un “pro-
blema’ paraconvertirseen lavirtud
deeste método, pueslamismainfor-

macion de cada

Un “indice lider compuesto” se
construye a partir de un grupo de
indicadores de alerta anticipada
con igual factor deliderazgo y su
conjunto debe ayudar a predecir
los movimientos del sector
productivo como un todo.

igual factor deliderazgoy su conjun-
to debe ayudar a predecir los movi-
mientos del sector productivo como
un todo. La construccion de indices
compuestos representa una ventaja
enrelacion al seguimiento deindica-
doreslideres por separado, dado que
dirime las sefiales encontradas que
algunosdeestosultimospuedan emi-
tir individualmente. Laidea consiste
entonces en modelar el comporta-
miento de una variable no observa-
ble, querecogeatodaslasdemas, con
el propdsito deaveriguar el estado de
laeconomiaenel periodot+n (donde
n es el factor de liderazgo).

[1. Antecedentes
y metodologias

Laformadeanticipar el compor-
tamiento de la economia ha evolu-
cionado de lamano con las mejoras
en las herramientas de andlisis esta-
distico, donde se tiene (al menos en
teoria) una creciente disponibilidad
de seriesy datos. Hace medio siglo,

serie constituia
un poderoso ins-
trumento de pre-
diccion. Durante
los afos 1950-
1960 se pensoO
gue este enfoque
iria en detrimen-
to delos andlisis
mas estructura-
les, pero durante
los afos 1970-
1980 se hicieron
interesantes pro-
gresos mezclando este enfoque de
“series detiempo” con model os ted-
ricos de tipo estructural, dando ori-
gen a llamado blending que tanto
impulsaron Zellnery Palm (1974). Si
bien se dieron importantes sofistica-
ciones en este campo, vinculando
estacionalidadesy model os cadavez
mas complejos, los prondsticos de
corto plazo mas confiables continua-
ron siendo los autorregresivos, cuya
“memoriacorta’ capturabade mejor
formalasvariacionesinmediatasque
presentaba el PIB. Sin embargo, y
pesealoscontinuosrefinamientosen
las técnicas de modelagje, la confia-
bilidad de las mismas sucumbia ante
los puntos de inflexién, dado que si
bien podian anticipar desacele-
raciones, pocas veces determinaban
con precisién el cambio detendencia
del ciclo econémico.
Deformaparalelase veniatraba-
jando en otro esquema predictivo, €l
delosindicadoreslideres. El impulso
aeste enfoque provino precisamente
de las bondades que mostraba ala

8 | carta financiera AINIIF n°131 septiembre 2005

hora de capturar los puntos de giro
(turning points), lo cual vino asuplir
las deficiencias del enfoque de “ se-
ries de tiempo”. Una de las metodo-
logiaspionerasy masutilizadasenla
actualidad es la de la Conference
Board (CB). Fue Alan Auerbach
quien, en 1982, presentd por primera
vez un desarrollo estructurado sobre
laposibilidad deanticipar el compor-
tamiento de la economia a través de
algunas variables que reaccionaran
en forma previa. El aporte tedrico
inicial lo habian hecho Burns y
Mitchell (1946) para el NBER, casi
cuarenta afios atras, pero ahora se
contaba con un método operativo.
Asi, laCB seconvirtié, desde princi-
piosdelosarfiosnoventa, enel princi-
pal centro deinvestigacionesquecon
regularidad publicaestudios basados
en indicadores lideres.

Esta metodologia ain conserva
vigencia, arrojando resultados men-
suales que generan gran expectativa
entre los analistas econémicos y a
interior delos mercados financieros.
LaCB actualmente publicaprondsti-
COs para nueve economias: Estados
Unidos, Australia, Inglaterra, Espa-
fia, México, Corea, Japon, Alemania
y Francia

Con una metodologia similar, €l
NBER y la OECD manejan indica-
dores lideres para varios paises. La
gran diferencia respecto ala CB es
gue estas otras metodol ogias persi-
guenlaconstrucciénde“unciclode
referencia’, sobre el cual se aplica-
rialalectura de los indices lideres.
Lametodologia estandar del NBER
agrega los indicadores lideres me-
diante un promedio no ponderado de
sus series normalizadas, tal cual 1o
hace la CB. En cambio, la OECD
trabaja bajo el supuesto de que la
tendencia de laeconomiano obede-
ceaunaformafuncional determina-
da (lo que si estd implicito en el
“ciclodereferencia’ del NBER). En
este caso, es la agregacion de “ten-
dencias segmentadas’ 1o que da lu-
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gar a obtener el promedio de las
“tendenciasdefase”, construidascon
estadisticas descriptivas e imposi-
cion de los puntos de giro.

Otraincursién exitosahasido la
del Instituto de Investigaciones so-
bre Ciclos Econdmicos (ECRI), €l
cua ha identificado puntos de in-
flexion en el comportamiento de la
economiade Estados Unidos. ECRI
parece ser mas cuidadoso quelaCB
alahoradeescoger consistentemente
el rezago 6ptimo de las variables.
Adicionalmente, ECRI le apunta a
obtener comportamientos anticipa-
dos a seis meses vista, en vez de los
trimestralesque manejalaCB. Apa-
rentemente, esto minimiza las co-
rrecciones que, en el caso delaCB,
son recurrentes y de magnitudes re-
lativamente elevadas.

trelosindicadores|ideres. Si se per-
sigue una estimacion lineal, las re-
gresiones por MCO (Minimos Cua-
drados Ordinarios) o MCG (Mini-
mos Cuadrados Generalizados) no
serian tan apropiadas como las re-
gresiones Ridge, en las cuales los
estimadores, aunque insesgados,
ganan potenciaalavez quecorrigen
multicolinealidad.

En América Latina uno de los
Casos mas exitosos se presentd en
Argentina, cuando Juan M. Jorrat
(2001), de la Universidad Nacional
de Tucuman y bajo el amparo
metodol 6gico del NBER, pronosticd
alaalturadenoviembrede 2001 que
lacrisis de dicho pais se acentuaria.
La contraccién final del Producto
fue de -11% en 2002. Cuén util hu-
biera sido contar con ese tipo de

herramienta

En d pais no se haestablecido aln un

uso regular y sstemético de los*indices
lideres’ para contraba ancear lafdtade
informacion oportuna sobre € desempefio
del PIB. Dadalanecesidad de contar con
una herramienta predictiva de este tipo para
la.economia colombiana, Anif presentasu
propio “indice lider compuesto”, € cud
denominaremosALI: Anif-Leading Index.

Existen otras técnicas estadisti-
cas modernas que ayudan a modelar
el ciclo de referencia de las econo-
mias. La metodologia mas usada en
este sentido es lade Stock y Watson
(1989), que separa el componente
idiosincréasico de cada serie paralue-
go explicar la variacion conjunta de
todas ellas. El uso de los filtros de
Kalman tiene gran espacio en estas
metodologias.

Unas técnicas alternativas son €l
uso deandlisisfactorial y de compo-
nentes principales para explicar las
covarianzas o las correlaciones en-

predictiva en
Colombia por
allaenagostode
1998, cuando la
anunciada de-
saceleracion se
torné mesesmés
tarde, ya para
1999, en una
profunda con-
tracciondel Pro-
ducto de -4%.
En el perio-
do poscrisis se
han hechointen-
tospor retomar el temaen Colombia,
aunque hafaltado (nuevamente) per-
severancia. El Banco delaRepublica
lo hizo en 1996, cuando setrabajaron
estimativos para el PIB industria, y
en 2001 seavanzé enlaconstruccién
deunindicedeactividad coincidente
basado en una modificacion de la
metodol ogiaStock y Watson. Casi en
paraelo, el DNPIleg6 aconstruir un
par de “indices lideres’ con resulta-
dosbastanteaceptabl es, mientrasque
el Ministerio de Hacienda adelant6
estimaciones siguiendo lametodol o-
giade la OECD. Sin embargo, en el

pais no se ha establecido alin un uso
regular y sistemético de los “indices
lideres’ paracontrabalancear lafalta
deinformacion oportunasobreel des-
empefio del PIB.

1. ALI:
Anif —Leading - Index

Teniendo en cuentalanecesi dad
de contar con una herramienta
predictiva de este tipo para la eco-
nomia colombiana, Anif presenta
unamodificacion alaexitosameto-
dologia de la Conference Board,
construyendo su propio “indice li-
der compuesto”, el cual denomina-
remosALI: Anif-LeadingIndex(ver
gréficos 1y 2).

Gréfico 1
ALlvs. PIB
(niveles)
300.000
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290.000 ~
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130 = 280000 %
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Fuente: Banco de la Repdiblica, DNP y calculos Anif.
Grafico 2
ALlvs. PIB

(crecimientos %)
50 8

h
Crec. ALI
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Fuente: Banco de la Republica, DNPy calculos Anif.
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Al igual que ocurre con los co-
muni cados de prensa que emiten los
bancos centrales sobre sus decisio-
nes detasas deinterésdereferencia,
los anuncios de la CB o la ECRI
sobre sus “indicadores lideres’ in-
tentan ser descifrados por los
analistasinternacional es, quieneses-
cudrifian cada adjetivo con sumo
esmero. Anif tratara de mantener el
rigor que aplicalaCB cuando reali-
cesusanunciostrimestralessobreel
desempefio de ALI y lo que esto
puede implicar para el PIB real de
Colombia. Por el momento lo ire-
mos poniendo en forma confrontan-
dolo con diversos prondsticos du-
rante el segundo semestre de 2005.
Aspiramos a que ALI pronto en-
cuentre suformaparaestar alaaltu-
radelasduras peleas que tendraque
enfrentar en sus futuros ejercicios
de prondstico. Nuestra meta de me-
diano plazo esque ALI puedallegar
areplicar loséxitos queyahan cose-
chadolaCBYy el ECRI enloscuadri-
|ateros del mundo desarrollado.

Descripcion

AL estadisefiado apartir dedoce
indicadores lideres que anticipan a
un trimestrevistael comportamiento
del PIB real de la economia colom-
biana (cuadro 1). Debe mencionarse
gue aunque se al canzaron a conside-
rar para e andlisis otras variables
econémicasqueaprimeravistapare-
cian tener un buen poder predictivo,
nosepudieronutilizar dadalarestric-
cion en la disponibilidad de la serie
histérica

A diferenciade la CB, lasvaria-
blesincluidasen ALI tendran ponde-
raciones variables debido al quiebre
estructural que detectamosalaaltura
del afio 1990 (gréfico 3). En particu-
lar, cabe destacar que a partir de esa
fechalos indicadores monetarios re-
cibirédn unamayor ponderacion. Esto
va en linea con la consolidacién del
esquemade “inflacién objetivo” ini-
ciado en 1994-1995, pulido entre
1996-1999 y finalmente oficializado
en octubre de 2000.2

Variables

Demanda energia
ITCR

Existencias
Pedidos

Cuadro 1
Desempefio de los “indicadores lideres” en el | trimestre de 2005*
(prongstico para Il trimestre de 2005)

Muy Bueno Malo

bueno

Regular

v

AN NANIN

) Gréfico 3
Indice lider de la economia colombiana
ALI (Anif Leading Index)

—
=
A

—
~
G

Monetario 40% |
Real 60%

100)
o
>
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o
o >

(Base: enero de 1994

Monetario 50%
Real 50%
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o
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N O NSO 0DON DS
000 0 0O @ PP PP
Q>0 O 20020 020 ac
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DE VW OE O EVOE®” OEVWOD EOT

Sector real
(50%)

Cap. instalada vs. demanda

IPP

Importaciones de bienes de capital
Exportaciones

Despachos de cemento

OO~ U WN -

Sector
monetario
(50%)

10 DTF
11 M3
12 Total cartera

‘SRR

* Andlisis de difusion: el 66% de las variables presenta aportes positivos a la economia frente a 75% un afio atras.
Sin embargo, tales contribuciones son superiores en magnitud a las presentadas en el mismo trimestre del afio
anterior. Las categorias se corrigen para cada variable segn se afecte positiva 0 negativamente a la economia.
El criterio para determinarlas es la variacién anual de los indicadores: muy bueno (mayor a 5%), bueno (entre 2.5%
y 5%), moderado (positivo menor a 2.5%) y malo (negativo).
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Fuente: calculos Anif.

M etodologia e inter pretacion

Para entender la utilizacion del
ALl bastara con sefialar: 1) setrata
de un indice estandarizado que se
expresa en funcion de un afio base
(enero 1994 = 100); 2) carece de
cardinalidad y, por lo tanto, no se
pueden extrapolar uno a uno sus
movimientos al pronosticar el PIB
real; 3) se utiliza para decidir si se
mantienelatendenciade crecimien-
to respecto atrimestres anterioreso
si seanunciaun punto degiro hacia
arriba o hacia abajo. En el anexo 1
se proveen mas detalles metodo-
[6gicos.

Anif ha disefiado una nomencla-
tura sencilla para facilitar la lectura
deesteindicador, asi: 1) lasvariacio-
nes anuales fuertes se marcaran con
una flecha doble y las variaciones
débilesconunaflechasencilla; 2) los
puntos de giro se representaran con
sefidlesen”U” y el mantenimientoen
la tendencia mediante flechas
diagonales (cuadros 2, 3y 4).

2 Mayoresdetallesen S. Clavijo (2002)
“Politicamonetariay cambiariaen Colom-
bia: progresos y desafios (1991-2002)",
Ensayossobrepoliticaeconémica, (No. 41-
42, junio-diciembre.
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Cuadro 2
Nomenclatura para la interpretacion del ALI

Crecimiento en relacion .
con el mismo trimestre del afio anterior

P

(continda creciendo) (giro hacia arriba)

Comportamiento en relacion
con el trimestre inmediatamente anterior

(muy superior) ~ (superior)
e

E : (permanece igual)

(igual)

N

(giro hacia abajo)

I~

(muy inferior) (inferior) (contindia decreciendo)

Cuadro 4
Metodologia para prondstico
a partir de ALI

1. Andlisis de niveles: primero, se establece la fendencia
comparando los niveles del indice frente a los dos trimestres
inmediatamente anteriores. Si ALl varia en la misma direccion,
se concluye que “se mantiene la tendencia”; en caso contrario
Se anuncia que se presenta “un punto de giro” y se utilizan las
“U". Segundo, se analiza el nivel del indice frente al del mismo
trimestre del afio anterior. Si es fuerte, se marca con doble
flecha; sies leve, conflecha sencilla, y si es cercano al vigente,
con flecha horizontal.

2. Andlisis de crecimientos: ahora se compara directamente
el crecimiento anual de ALI (no sus niveles) con el trimestre del
afo anterior. Aqui también se concluye algun tipo de flecha.

3. Andlisis de difusion: se establece cuantos indicadores se
encuentran al alza y qué tan fuerte es su crecimiento. Anif
estiliz6 la medida de difusion de la CB al incluir mas categorias
de analisis. Este indice de difusion nos permitira “arbitrar”
entre indicadores que puedan estar dando sefiales encontra-
das.

4. Conclusion: la primera parte del paso 1 nos permite
establecer la tendencia y el resto nos ayuda a concluir sobre
el crecimiento. En ocasiones, es posible que la sumade estas
sefales sea dificil de agregar. Sin embargo, ALI presenta una
correlacion de 0.965 con el PIB-real durante el periodo de
andlisis que escogimos (1982-2004).

Cuadro 3
Prondstico para Il trimestre de 2005

Resultado

f

Crecimiento i

Tipo de andlisis

Niveles

Difusién

Resultado final

* Se espera un crecimiento ligeramente inferior al presentado en el Il trimestre
de 2004 (5%).

** Dado que el | trimestre se mantuvo estancado en relacion con el IV trim./04
(crecimiento =0.1%), se espera un giro hacia arriba en la tendencia para el
Il trim. de 2005. Fuente: célculos Anif.

Prondstico ||
trimestre de 2005

En esta ocasion el mensgje de Anif es el siguiente: a
marzo de 2005, el conjunto de los indicadores lideres
construidospor Anif paralaeconomiacolombiana, resu-
midos en ALI, nos indica que cabe esperar una ligera
desaceleracion del PIB real durante el segundo trimestre
de 2005 respecto a crecimiento de 5% observado entre
abril-junio de2004. Al utilizar losandlisisdedifusién de
ALl y otra serie de informacion complementaria, Anif
pronostica que cabe esperar un crecimiento del PIB red
en el rango 4.5% a 5.0% anual durante e segundo
trimestre de 2005.

Al interior de ALI, ocho de las doce variables (el
66%) registraron variaciones positivas durante el pe-
riodo enero-marzo de 2005. Esto nos permite anticipar
un buen desempefio de la economia en el segundo
trimestre del afio. Entre las variables que mas crecie-
ron respecto al afio anterior cabe destacar lasimporta-
ciones de bienes de capital, las exportaciones total es,
|os despachos de cemento, |la demanda de energiay la
carterafinancieratotal. De consolidarse este prondsti-
co, Anif ratifica que la economia colombiana conti-
nuara bajo la senda de un crecimiento cercano a 4%
para el afio 2005 como un todo. Este crecimiento, si
bien es satisfactorio en el contexto de larecuperacion
de Colombia durante el periodo 2003-2005, es atodas
luces insuficiente para enfrentar |as continuas presio-
nes del desempleoy el deterioro de las finanzas publi-
cas anivel estructural.

carta financiera 4INIE n°131 septiembre 2005
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Anexo

Construccion de Indicadores Lideres

Eldindicell'der deAnif, ALI, estadisefiado apartir
e doce indicadores lideres que anticipan €l
comportamiento de la economia en un trimestre. A
diferenciadelaCB, al interior del ALI lasvariables
exhiben distintas ponderaciones (r,), las cuales va-
rian antesy después de 1990, dandole recientemente
un mayor peso a los indicadores de tipo monetario.
Con lo anterior se pretende capturar el creciente
papel que como mecanismo de transmision de las
sefial es econdmicas tienen las variables monetarias,
aungue, en ninglin momento, el peso de las mismas
en conjunto superaalas del mundo real.

El principal inconveniente paraagregar lasvaria-
bles mediante un promedio ponderado es la armoni-
zacion desusvol atilidades. Sehace entoncesnecesa-
rialavinculacion deun componenteadicional, al cual
llamaremos factor de estandarizacion (r,), el cual

Cuadro 5
Ponderacion de los indicadores lideres

Variable Qi antes i después

de 1990 de 1990
1 Demanda de energia 0.067 0.056
2 Existencias 0.067 0.056
3 Pedidos 0.067 0.056
4 ITCR 0.067 0.056
5 IPP 0.067 0.056
6 Capacidad instalada vs. demanda 0.067 0.056
7 Despachos de cemento 0.067 0.056
8 Importaciones de bienes de capital 0.067 0.056
9 Exportaciones 0.067 0.056
10 M3 0.133 0.167
11DTF 0.133 0.167
12 Total de cartera 0.133 0.167

permitira desvincular del indice compuesto los rui-
dos ocasionados por las variaciones propias de cada
indicador lider. El procedimiento resulta bastante
sencillo:

Seaw, = 1/d donded esladesviacion estandar del
indicador lider i.

n
Sea ' w =k
i=1

Se define @ factor de estandarizacion r, como
rr=w/k

Al producirselasumatoriaentreloscomponentes
(indicadores) i, el agregado delasvariacionesdepen-
derd solo de t. Asi las cosas, e indice para un
momento de tiempo t vendria dado por:3

it :2 a (ri*Xi‘t)
i=1

Finamente, el resultado del indiceesllevado aun
periodo base, paranuestro caso, enero de 1994 = 100.
El indice lider de Anif, unavez convertido a prome-
dios trimestrales, presenta una correlacion de 0.965
con €l PIB adelantado un trimestre, |o cual resultaser
bastante alentador si setieneen cuentaqueel exitoso
L El (Leading Economicsindex) del ConferenceBoard
para la economia de Estados Unidos presenta una
correlacion de 0.79 con € Producto.

3Unadiferenciaadicional enrelacion alaCB radicaen quee
indicedeAnif estaconstruidoapartir deindicadoresenniveles, no
en variaciones. De tal forma, son los cambios en el ALI (no sus
valores puntuales) los que capturan el prondstico del crecimiento
del PIB.
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Andlisis politico y diagnastico macroeconomico:

L a contienda el ectoral
colombiana:

e muy popular en los
F;ﬁos sesenta discutir si
losandlisis politicos de-

bian hacerse explicitos al mo-
mento de adelantar diagndsti-
cosmacroecondmicos. Unode
los debates mas publicitados
ocurrié entre las escuelas de
Cambridge (Nueva Inglaterra

Diagrama 1
Probabilidades politicas en Colombia
(junio de 2005)

Unificados +

60% Alianza
A Conservadora

_ Liberales
No 50% \a 40%

/

Divididos

mico en esa época fue el aus-
triaco Hayek.
Estedebatesobre” asepsia’
analiticafuenuevamentetrans-
portado hacialasmulltilaterales
aprincipiosdelosafiosnoven-
ta. Primero bgjo la forma del
Illamado Consenso de Was-
hington y después permed in-
clusive las actividades inter-

vs. Gran Bretafia). Ademas de
la conocida “polémica del ca-
pital”, este debate incluy6 €l
tema de lavision “instrumen-

Reeleccion
inmediata

Toapur

nasdel FMI y del Banco Mun-
dia. Por gjemplo, en 1996 €l

tal” del andlisis econdmico.
Esta vision postulaba que las
teoriasmicro-macro-estadisti-
€as no eran sino “herramien-

\ i

Si- 50%

Toconur

Hl

Banco Mundial lleg6 alacon-
clusion de que era imprescin-
dible abordar los temas politi-
Cos, pues buena parte de sus
propuestas tecnocraticas solo

tas’ deandlisisy que ellas po-
dianser utilizadaspor todaslas
tendenciaspoliticas, conigual “ asep-
sia’, para encontrar las recomenda-
cionesdepoliticaecondmicaméasade-
cuadas para cada caso.
Diversoshistoriadoresdelosafios
setenta trataron de quitarle el ele-
mentoideoldgicoa usode”lacgade
herramientas’, desarrollando las in-
teresantes ideas del economista ale-
man Karl Schumpeter. Setratabade
contrarrestar la vision altamente po-

Fuente: Anif.

litica que habian dejado los andlisis
econdmicos marxistas de los afios
cuarentay cincuenta, incluyendo las
conocidas deformaciones | eninistas-
maoistas. Estapolitizacion del andli-
sisecondmicotan sélo pudo ser supe-
rada, desdelaotraorilladel comunis-
Mo, Por unos pocos académicosdela
talladeK ondratieff, Leontief y Lange.
Quien mas aertd sobre los peligros
delapolitizacion del andlisis econo-

72 | carta financiera A4INIE n°131 septiembre 2005

tendrian probabilidadesdeéxi-

to si se entendia previamente
el ambiente social y politico en que
éstas debian implementarse. Dicho
de otramanera, € “uso delacaade
herramientas’ terminaba supeditado
al arreglo delasfuerzas politicasy a
la conformacion de los partidos. La
voluntad deuso deesa“ cajadeherra-

* Articuloconbaseenel InformeSema-
nal de Anif N° 788 de junio 27 de 2005.
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mientas’ encerrabaantetodo
una decision politica, inclu-
sive s resultaba cierto que
eraposible aplicar “asepsia’
en el diagndstico técnico.
Esta dualidad entre el
andlisis técnico y los deter-
minantes politicos de que-
rer o no aplicar buena vo-
luntad parael desarrollo so-
cial hoy senosvuelveaplan-
tear. A nivel internacional,
por ejemplo, la llegada del
sefior Wolfowitz ala Presi-
dencia del Banco Mundial
ha sembrado todo tipo de
interrogantes sobre el curso
que habrén de tomar las es-

<

Contienda electoral
(ajunio de 2005)

Alianza
< Conservadoral

Diagrama 2

Liberal + Alianza

: Independiente I

( Liberal

: Independiente I
‘ Polo
| Conservador |

Unificados +

7

Divididos | =——— <

colacion lo que significaria
unahipotéticareformacons-
titucional deG.W.Bushpara
ir por un tercer periodo o lo
guesignifico que, de hecho,
esto hubiera ocurrido con
los repetidos mandatos de
Roosevelt (entre 1932 y
1945), jquienfallecio al ini-
ciar su cuarto periodo!
Enfin, nonoscabelame-

| e

Polo +

Toconur
| I \ Reeleccion

Toconur

il

|Reelecc.+ Cons. + |

nor dudadeque, enlacoyun-
turaactual, los mercados na-
cionaeseinternacionaleses-
tan avidos de diagndsticos
econémicos que logren cap-
turar la delicada coyuntura
politica, tan relevante parael

trategias de desarrollo en el
caso de los paises mas po-
bres, precisamente tras su
liderazgo en la guerra contra Irak
desde el Ministerio de Defensa de
Estados Unidos.

A nivel local, lasociedad colom-
biana enfrenta cambios institucio-
nalesy politicosdeenvergaduracon
laaprobacion, por parte del Congre-
so de la Republica, de unareforma
constitucional que permitiriala re-
eleccion presidencial inmediata, in-
cluyendo ladelaactual administra-
cion Uribe. LaCorte Constitucional
ha iniciado el proceso de estudio
sobrelaexequibilidad de estarefor-
may se estara pronunciando antes
del 15denoviembrede2005. Entre-
tanto, el paisyaconocio el dictamen
del Procurador, en el cual conceptud
gue habian ocurrido diversasfallas
de procedi mientos, razén por lacual
le solicité ala Corte Constitucional
declarar inexequible dichareforma.
Aungue su concepto no esobligante
para la Corte, esta recomendacion
de inexequibilidad le ha incremen-
tado la incertidumbre a todo este
proceso. Siguiendoloslineamientos
del Fallo C-551/03, laCortehaanun-
ciado que no se estard limitando a
pronunci amientos simplementefor-
males, sino que entrara a analizar,

Fuente: Anif.

por ejemplo, en qué medida €l lla-
mado Estado Social de Derecho re-
presentaonolimitacionesparalaapli-
cacion inmediata y/o permanente de
dichareforma. Duranteel mesdeagos-
to se han ido conociendo también los
conceptos de algunos magistrados al
radicar susponenciasy allitambiénse
han evidenciado divergencias sobre
este tema de la reeleccion. Adicio-
nalmente, el Procurador objeté laley
gue reglamentaba €l nuevo proceso
electoral.

L os mercados financieros, espe-
cialmente los internacionales, estan
haciendo un seguimiento detallado
de esta discusion institucional. Se
percibe que ellos han tomado una
actitud prudente de* sentarse defor-
maapretada’ acontemplar el desen-
volvimiento de este complejo pro-
ceso democratico, que, afortunada-
mente, estalleno de* balancesy con-
trapesos’ institucionales en el caso
de Colombia. Cada cual hace su ba-
lance delo querepresentaron proce-
sos similares en la Argentina de
Menem, el Brasil de Cardoso, el
Pert de Fujimori 0, més reciente-
mente, la Venezuela de Chavez.
Otrosanalistaspoliticoshantraidoa
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devenir colombiano del pe-
riodo 2006-2010. Con este
propdsito, Anif havenidode-
sarrollando un sencillo pero poderoso
“&rbol de probabilidadeselectorales”’.

El resultado deeste primer ejerci-
cio lo ilustramos en el diagrama 1,
donde se observa que la primera de-
cisiontienequever conel pronuncia-
miento de la Corte sobre la posibili-
dad de aplicacion inmediata de la
reeleccion. Mucho se haespeculado
sobre si ésta seria una decisién por
minimadiferencia(5 contra4), pero,
laverdad, resulta complejo conside-
rar este resultado. Por esta razén en
Anif, por el momento, “tomaremos
lasdeVilladiego” y asignaremosigual
probabilidad (50%-50%) aesteeven-
to de aplicacion inmediata de lare-
eleccion.

Esto nos deja con dos ramas
probabilisticas. Laque mostramos en
laparte superior del diagramal, enla
cual no cabrialareeleccioninmediata
y, por lo tanto, buena parte de los
hechosdependeriadelaestrategiaque
adopte e partido liberal (con susma-
yorias, aunque estén fragmentadas, y
estando alin pendiente por decidir su
candidato). El partido liberal podriair
relativamente unificado (en aianza
con una faccién importante de los
conservadores y de otros sectores), a



ACTUALIDAD ECONOMICA

lo cual leasignamos unaprobabilidad
del 60%, tomando en consideracién el
resultado de la direccion Unica del
partido liberal lograda en su reciente
convencion; sin embargo, lacrisisde
agosto sobre la fecha de las “prima-
rias’ liberales, decididas ahora para
marzo de 2006, ha hecho todo mas
dificil paraese partido. Por €l contra-
rio, dicho partido podriair claramente
dividido, alo cua le asignamos una
probabilidad del 40%.

La otra rama probabilistica apa-
receenlaparteinferior del diagrama
1, donde si se permitiria la reelec-
cion inmediata. Alli hemos pronos-
ticado una alta polarizacién. Para
simplificar, caracterizaremos dicha
polarizacién en dos grandes escena-
rios, uno de formacion de un blogue
mayoritario de “todos apoyan a
Uribe” (Toapur) y otro escenario de
“todos contra Uribe” (Toconur), a
loscuales, por el momento, lesasig-
namos igual probabilidad (50%-
50%).

De acuerdo con este disefio, en-
frentamos ahora la contienda el ec-
toral, cuyas probabilidades hemos
calibrado con baseenlosresultados
de la Gran Encuesta Nacional di-
vulgada a finales de junio y

dad de laadministracion Uribe seria
tanaltacomodel 75%Yy conun even-
tual triunfo en primera vuelta. De
otra parte, podria configurarse en
cambio el Toconur, donde se enfren-
taria un blogue relativamente unifi-
cado antirreeleccion contra aquellos
gue apoyarian alaactual administra-
cion. En este escenario de elevada
polaridad, creemos que la probabili-
dad de reeleccion caeriaa 55%, pero
todaviaconunaprobabilidad detriun-
fo en segunda vuelta.

Laeconomia
politicaresulta ser un
ingrediente fundamen-
tal para entender la
politica econémica
gue se aplicaraen €
futuro inmediato
en Colombia.

Ahora bien, como los arreglos
intra e interpartidistas son tan cam-
biantes y dificiles de cuantificar, en
realidad nuestro modelo probabi-
listico pone el énfasis en los resulta-
dos acumul ados de todos | os escena-
riosantesdescritos. Estosresultados
acumulados se resefian en el cuadro
1. Alli se observa que, otorgandole
igual probabilidad al fallodelaCorte
sobre posibilidades de reelecciénin-
mediatay poniendo al partido liberal
como €l pivote delas posibles alian-
zas, setiene que laprobabilidad acu-
muladadelareeleccién inmediataes
de 32.5%. Este escenario viene se-
cundado por el de llegar a elegir un
candidato designado por el partido
liberal en marzo de 2006, donde la
probabilidad acumulada de éxito es
del 29%. Por ultimo, vemos que las
probabilidades de candidatos inde-
pendientesodealianzastipo Toconur
son, en realidad, tan bajas como del
11% a 15%.

Con este tipo de andlisis, Anif
espera contribuir amejorar los diag-
nosticos macroecondmicos que, in-
dudablemente, continuaran estando
permeados por |as realidades politi-
cas, independientemente de cuan

“asépticos’ sean nuestros mode-

ratificadapor encuestas poste-
riores. Bajo el escenario deno
reeleccion y de relativa union
alrededor del partido liberal,
creemos que dicha alianzatie-
ne una probabilidad del 70%
de derrotar alos independien-
tes 0 a la alianza de centro-
izquierdagque haorganizado el
Polo Democratico (diagrama
2). Pero si los liberales llega-
ran divididos, entonces dicha
probabilidad se reduciria al
40%, sencillamente porque la
alianza conservadora entraria
arestarle votos.

Bajo el otro escenario de si
reeleccion y configuracion de

Cuadro 1
Probabilidades electorales acumuladas
(ajunio de 2005)

Reeleccion 32.5%

Liberal 29.0%

Independiente  15.75%

Toconur 11.25%

Polo 9.5%

Conservador 2.0%

losecondmicos. Nuevamente, la
economia politicaresulta ser un
ingredientefundamental paraen-
tender lapoliticaeconémicaque
seaplicaraen el futuro inmedia-
to en Colombia.

Hemos visto que, bajo el es-
cenario actual, lasmayores pro-
babilidadesacumul adasindican
gue haciael periodo 2007-2008
el pais podria estar profundi-
zandolaagendadeordenamien-
tofiscal y dereformas estructu-
rales que se traia. El segundo
escenario mas probable seria el
de unaagenda de tipo socialde-
mocrata, tal como lo aprobd re-
cientementelaconvencionlibe-

un blogue Toapur, estimamos
guelaprobabilidad de continui-

Fuente: Anif.
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ral, y cuyas especificidades alin
estan por definirse. 4INIF
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¢Qué nos quiso decir Wall Street
y gue queremos escuchar?

| pasado 14 dejulio, Anif-
Fedesarrollo organizaron
noveno encuentro, en

asocioconé€l ConsgjodelasAmé-
ricas. La caracteristicamas noto-
ria de este foro, ademés de la
copiosa asistencia, fue que los
anaistas de los mercados emer-
gentes (JP Morgan, HSBC,
Deutsche-Bank) hablaronmasdi-
rectamente que en el pasado, sin
tapujos, sobre cdmo veian a Co-
lombia dentro del contexto lati-
noamericano.

L o bueno. En primerainstan-
ciaaplaudieron que Colombiaes-
tuviera consolidando su recupe-
racion durante los afios 2003-
2005, con crecimientos cercanos
al 4% anual, despuésdelaprofun-
dacrisis de 1999-2002. Extrafia-
ronsi queesatrayectorianofuera
més dindmica, a menos del 5%
anual, paraasegurar lareduccién
del desempleo, del actual 11% al
8%, y apuntalar asi un proceso de
paz que hoy luce promisorio.

Loregular. Ensegundolugar,
expresaron sus preocupaciones

acerca de las perspectivas de me-
diano plazo (2006-2008), con es-
pecial referencia alos riesgos fis-
cales de Colombia. Como es bien
sabido, estos riesgos fiscales pro-
vienen de los crecientes gastos
pensionales (hoy en casi 5% del
PIBy contendenciashaciael 6.5%
del PIB), del potencial salto enlas
coparticipacionesterritoriales (del
actual 5.5% del PIB a 6.5% en
2008) y delas presiones por mayor
gasto militar, en un conflicto que
aln no termina.

Lo malo. También menciona-
ronlosanaistasdeWall Street que
les preocupaba la declinacion de
lasreservaspetrolerasy losriesgos
deunarapidadepreciaciondel peso
frente a dolar, en momentos en
que los mercados internacionales
continlan apretando su politica
monetaria. Esto ahoraluceméspro-
bable despuésdelaelevacion dela
tasadelaFed a3.75% en septiem-
bre 20. En cambio, en Colombiala
politicamonetariacontindiasiendo
excesivamente laxa, debido a la
fijacion dual de objetivos infla-

cionarios-cambiarios. Paracolmo
estasituacion seagravé a reducir
a 6% su tasa Repo el Banco dela
Republica en septiembre 23. Por
ultimo, sefialaron algo de preocu-
pacion por las dificultades que se
han tenido para consolidar los
acuerdoscomerciales(ATPDEA/
TLC) y, en menor medida, por la
incertidumbreelectoral, temaque
cobija, de hecho, atodalaregion.

Frentea Peru. Al mirar aCo-
lombia en €l espejo de laregidn,
Wall Street encontrd, por ggemplo,
gue estamos cadavez masrezaga
dos respecto de un Per( que prac-
ticamente ha despejado su frente
fiscal, como resultado de conti-
nuas reformas pensionales y
exitososprocesosdeprivatizacion.
Pertlogro ademésincrementar su
recaudacion tributaria a 18% del
PIB en 2004, reduciendo su déficit
fiscal delargo plazo asdlo 1% del
PIB en afios recientes. Como re-
sultado de este continuo esfuerzo
de saneamiento fiscal, su relacion
deudapublicabruta/PI B havenido
declinando a42% en laactualidad
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Grafico 1
Spreads de |la deuda soberana latinoamericana
(puntos bésicos)
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Fuente: JP Morgan y célculos Anif.

frente a 56% de Colombia.

También destacaron de Peru
susolido crecimiento (cercanoal
5% anual en 2002-2005), ampa-
rado en lafortalezade susdiver-
sas exportaciones y en lainver-
siénextranjeradirecta. Perdtam-
bién halogrado reducir la infla-
cion a sdlo 3% anual, a tiempo
gueel desempleo esdeundigito.
Como resultado de este positivo
giro, los mercados internaciona-
leshanrevaluadoa alzalas* pers-
pectivas de corto plazo” de Peru
einclusivesevieneanalizandola
posibilidad de mejorar su califi-
cacién. Curiosamente, Colombia
tiene enlaactualidad mejor cali-
ficacion que Peru, perolosbonos
soberanos de este pais se venian
transando unos 120 puntos base
por debajo delosde Colombia, a
tiempo que Colombia ha venido
superando €l costo del EMBI+
sin Argentina (grafico 1).

FrenteaBrasil. Los andlistas
también nos evaluaron en el espe-
jodeBrasil y concluyeron quealli
igualmente se ha venido perdien-
do terreno. En € frente externo,

Brasil ha logrado mantener una
cuenta corriente superavitaria
desde 2001, y en la actuaidad
bordea 1% del PIB. Pero en €
frentefiscal Brasil tiene desafios
tan grandes como los de Colom-
bia, en momentos en que su cre-
cimiento econdémico hasido ape-
nas un moderado 3.5% anual
(2003-2005). Aun asi, su disci-
plinafiscal ha permitido mante-
ner superavit primariosdel orden
de 4.25% del PIB, superior a
3.5% del PIB requerido paraes-
tabilizar su deuda bruta en los
niveles actuales de 74% del PIB.
Empero, Brasil no haenfrentado su
graveproblemapensional (especial-
mente del sector publico) y hoy tie-
ne a descubierto flujos equivalen-
tesa 3% del PIB, sin darle lacara
alnala“transicion pensiona”. Las
altastasasdeinterésqueprevalecen
en Brasil, por cuenta de la perma
nente amenaza inflacionaria, y €
bajo crecimiento econdmico encie-
rran seriosriesgosfiscales paraeste
pais, que bien podrian “contagiar”
de nuevo a la regién, empezando
por Colombia. Como bien lo decia
algunodel osanalistasexternos, Co-
lombia deberia aprovechar e

riamos “en el peor de los mun-
dos’, por cuanto esclaro quelas
preferenciasdel ATPDEA no se
renovardn cuando concluyan en
2006. Colombiaperderiaenton-
ces los beneficios de contar con
arancel cero para cerca de unos
6.000 productos. AunquelaSAC
habia mencionado que dichos
beneficios no habian sido sus-
tanciales, laverdad es muy otra
(y de alli que procediera a las
rectificaciones del caso). Por
giemplo, el 88% de las flores
exportadas a Estados Unidos
(por un valor total de US$338
millones) se ha beneficiado de
eseacceso preferente. Enel caso
de las exportaciones de confec-
ciones, los montos beneficiados
pasaron de US$4 millones en
2001 a US$445 millones en
2004. Tal comolo sefialdlapro-
pia Andi, cerca del 72% de las
confecciones esta cobijado por
laspreferencias ATPDEA (cua-
dro 1). Més aln, cabe sefialar
gue en el caso de Colombia se
permiteinvolucrar hasta30% de
textilescolombianos, gabelaque
no fue permitida en el acuerdo

“contagio bueno” por e que
atraviesa la region en 2004-
2005 para acelerar sus refor-
mas estructurales, s es que

. . .. 2002 2003 2004 May-05
quiere degjar de ser un “pais
tipo Plan-B-C” en materiade | Con beneficio
inversiones. ATPDEA (%) 0 53 75 72
Sin beneficio

El TLC. Sobre €l riesgo

ATPDEA (%)

Cuadro 1
Exportaciones de confecciones
(capitulos 61y 62)

100 47 25 28

comercial, el embajador
Wood fue contundente al se-
falar quesi Colombiano pro-

Total exportado a EE.UU
(US$ millones)

3469 5144 609.8 250.9

cede afirmar el TLC queda-

Fuente: Andiy célculos Anif.
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del CBI, limitando a los cen-
troamericanos ala simple ma-
quilla. Enconsecuencia, esevi-
dentequelanofirmadel TLC
Ilevariaa Colombiaaunasen-
sible pérdida comercial, que
afectaria seriamente la ding
mica de muchos sectores que
han venido impulsando la in-
version y la generacion de
empl eo.

L aexcesivaliquidez. Por ul-
timo, estil repensar el mensaje
guenosdejoWall Street sobrela
peligrosadisociacionquesevie-
ne presentando entre el com-
portamientofinancierodecorto
plazo, apalancado en una gran
liquidez nacional e internacio-
nal, y el comportamiento delos
factoresfundamental es, quede-
berian estar gobernando el me-
diano plazo. Dicho de otra ma-
nera, la lupa de la liquidez fi-
nanciera viene enturbiando la
visién de los determinantes
fundamentales. En Estados
Unidos, por gemplo, € sefior
Greenspanhabiacomentado, en
su audiencia del pasado 20 de
julio ante e Congreso, que €l
comportamiento de los bonos
del Tesoroamedianoy largo pla-
zo definitivamente no estaba re-
flejando bien los elevadosriesgos
fiscales. Advirti6 que seguramen-
teserianecesarioseguir apretando
la politica monetaria en septiem-
bre, como en efecto ocurrio. Esto
con € fin de ayudar a retirar de
circulaciénunaliquidez queno es
necesariaparamantener el saluda-
blenivel de actividad economica.
Ese exceso de liquidez, en cam-

Grafico 2
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bio, si amenaza con continuar in-
flando laburbujaespeculativadela
fincaraizy terminapor “ anestesiar”
losmercadosfinancieros, impidien-
do sentir e dolor proveniente de
sintométi cos deshalances fiscales.
Esta dualidad entre los merca-
dosfinancierosliquidosy losfac-
tores macroecondmicos funda-
mentales también se presenta en
Colombia. Lascontinuasinterven-
ciones del Banco delaRepublica,
en defensa de una tasa de cambio

nominal, con un resquebrajado
piso de $2.300/dolar (gréfico
2), han llevado a expandir los
diferentes agregados mone-
tarios en el rango 18%-20%
anual, respecto de un razona-
ble12% anual (gréfico 3). Este
fendmeno seagravé en agosto,
cuando la venta de Bavaria a
inversionistasdel exterior pre-
siond el peso por debajo del
dolar piso cambiario de$2.300.
Estagranliquidez sevienevol-
cando mas sobre el finan-
ciamiento publico a través de
losTESquehaciael repuntede
la cartera financiera, aunque
en este segundo trimestrese ha
notado una mejoria en la acti-
vidad econOdmica respecto del
primer trimestre. El riesgo es
en todo caso evidente, no sdlo
por el crecientediferencial con
Estados Unidos, segin lo ya
comentado, sinoporquelaspre-
siones de corto plazo amena-
zan con expandir ain mas €l
circulante. En efecto, durante
el mes de agosto también se
hizo evidenteunaseriede“ va-
loraciones ficticias’ de varias
acciones en la Bolsa de Valo-
resdeColombia(BVC),locual
indicaqueesta“inflaciondeacti-
vos’ por cuenta de la excesiva
liquidez encierrasuspeligros. En
sintesis, unmenor déficitfiscal y,
por lo tanto, una menor coloca-
cion de bonos publicos en Wall
Street por parte de Colombia se-
rianlamejor formadedar lasefial
adecuadaacercade que por acasi
Se escuchan esos sensatos men-
sgjes, 0 seraque, despuésdetodo,
¢no sabremos escucharl 0s? =
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Lapoliticasocia en Colombia:

de lamano de su otro gemelo

CARTA FINANCIERA: ministro, estamos muy agrade-
cidos de que usted nos dé una entrevista paralarevista
Carta Financiera, la cua ya completo treinta afios de
ininterrumpida circulacion.

C.F.: e temapensional hasidotanimportanteenlas
legislaturas recientes que Anif ya le ha dedicado dos
nimeros de su semanal a tan crucial tema. En ellos
hicimos un balance preliminar tanto en lo politico como
en lo econémico y no dudamos en aplaudir e éxito

Entrevistaa ministro
de Protecciéon Social:
Diego Palacio Betancourt

politico que se anotd el gobierno frente a un Congreso
bastante“ retrechero” en el temapensional, el cual viene
afectando el bolsillo de muchos de ellos. Sin embargo,
Anif vio con alguna preocupacion | os recortes produci-
dos amuchas de las propuestas que inicialmente hiciera
el gobierno y que acarrearan serios problemas presu-
puestales durante el periodo 2005-2010. Quisiéramos
gue usted nos hiciera su propio balance politicoy eco-
némico sobre esa dificil reforma, en particular ¢cree
usted que la sociedad colombianaen su conjunto quedo
satisfechacon|o quefinalmente se aprob6 en materiade
la mesada catorce y la forma como se aplicaran los
limites de 25 salarios minimos legales (SML) a las
pensiones?

Dieco PaLAcio: lostemasdelamesadacatorcey del
tope de 25 SML son politicamente muy sensibles, entre
otras razones porque, en general, el tema pensiona es
complejo de entender en su integralidad, para cualquier
ciudadano. Puede ser aceptable €l temade latransicion
de lamesada catorce cuando uno lo presenta; politicay
socialmente es entendible ese periodo de transicion.
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Pero la cara que no han conocido los colombianos es
¢qué impacto final tiene? Cuantas reformas tributarias
tocarallevar acabo para poder mantener el pago de esa
mesadacatorce o quéplatahay quequitarleactrotipode
programas o si el pais se tiene que endeudar para poder
asumir eseriesgo. Esaclaridad ladejo el senador Victor
Renan Barco en el momento mismo en que se aprobo la
transicion paralamesadacatorce; le recordd alos sena-
doresquevan asalir acobrar social y politicamente esta
transiciondelamesadacatorce, queacababan deendeudar
a las futuras generaciones en una forma importante y
quiso hacer explicita esa deuda que las futuras genera-
ciones tendran que asumir. De
todas maneras en este tema
pensional, en un afio preelec-
toral, yo quedo contento con €l
resultado general del acto le-
gislativo. Fue un esfuerzo in-
mensamente grandey creo que
el paishadado un paso mas, no
el definitivo, pero no hay duda
de que se ha avanzado en €
tema pensional.

C. F.: ¢dgln comentario
sobreel limitedelos 25 SML?

Sobre el temadel limite de
los 25 SML existian dos pro-
puestas distintas en el Congre-
so. Una primera propuesta era
gue se pusiera tope a los 25
SML desdeel mismo momento
deentradaen vigenciadel acto
legislativo, y la otra propuesta
era ésta del periodo de transi-
cion. El Gobiernoquiso ser muy
cuidadoso en respetar y reco-
mendar el periodo de transicion que la Corte, en tantas
oportunidadesy durantetanto tiempo, havenido dicien-
do que es necesario que tenga el tema pensional; se
trataba de conjugar esa palabra transicion; nosotros
consideramos que uno no puede utilizar la transicion
parahacer unadiscriminacion de clases en el sentido de
gue unas cosas entren aregir inmediatamentey otrasno.
Hay gente que viene cotizando para tener una pension
gueestépor encimade25 SML y consideramosprudente
ese periodo de transicién, al igual que no consideraba-
mos prudente € periodo de transicién de la mesada
catorce porqueningun colombiano hacotizado paraésta.
De todas maneras, la propuesta del Senado era muy
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Esaclaridad ladejo e senador
Victor Renan Barco en €
momento mismo en que se
aprobo latransicion parala
mesada catorce; le recordd alos
senadores que van a salir a co-
brar social y politicamente esta
transicion de la mesada catorce,
gue acababan de endeudar alas
futuras generaciones en una
formaimportante y quiso
hacer explicita esa deuda que
las futuras generaciones
tendran que asumir.

interesante; sin embargo, en e momento mismo de la
conciliacién con la Camara, no fue posible concretar la
aternativa propuesta por el Senado.

C.F.: recientemente Anif también hizo publico “un
inventario” sobre los cambios que se introdujeron al
régimen pensiona atravésdelaleyes100, 797,810y €
proyecto recientemente aprobado. El balancesugiereque
todaviahay unlargotrecho por recorrer, especialmenteen
el tema de hacer tributar alas pensiones que superen, por
giemplo, los cuatro 0 seis salarios minimos. También
discutimosel temade pensién minimaque, como se sabe,
en Chiletiene garantiaanivel
del 75%del SML. Nuestrapre-
gunta para usted ministro es
¢ctieneel gobiernolistoun nue-
VO paquete de cambios pen-
sionalesy cuanto mascree us-
ted que puedeaguantar el fisco
esta creciente carga pensiona
de cga que ya compromete
cercade 5% del PIB?

D.P.: ningn gobierno ni
ningun Congreso en la histo-
riadel paishabiahechoentan
corto tiempo tantos cambios.
Llevamosdosleyesy un acto
legidlativo, sehahechoinclu-
sivelamodificacion deprofe-
siones de alto riesgo, el régi-
men pensional de los maes-
tros, etc. Calculamos noso-
tros que en estos tres afnos se
ha avanzado de formaimpor-
tante; sin embargo, comparto
con Anif laidea de que toda-
via falta mucho por trabajar
en este sentido. ¢Quévaapasar en eseafio que quedade
gobierno frente al tema pensional ? Vamos a discutir en
€l transcurso de este receso legislativo qué posibilidad o
qué viabilidad podria existir para plantear mecanismos
guepermitanampliar lacoberturadel régimen pensional.
Es alla donde quisiéramos nosotros orientar |os esfuer-
zos, alaampliacidndelacobertura, pero hay queser muy
cuidadosos y mirar qué viabilidad real y politica tiene
cualquier nuevapropuestaen el transcurso deesteultimo
afo de gobierno.

C.F.: en opinién de Anif, se hace urgente introducir
algunos cambios adicionales como los que mencionael
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ministro; concebimos dos vias en particular paralograr
este objetivo: laprimera, trabajar sobre el régimen que
tenemos, e ir introducido cambios graduales a esos
pardmetros (ir introduciendo el temadeimpuestos, etcé-
tera); lasegundaviaeslaqueproponeel Banco Mundial,
que consiste en transitar répidamente hacia un sistema
puro de pilares, lo cual significaria, en nuestra opinion,
transformar, de pies a cabeza, nuestro régimen actual y
nosexigiriapensar muy bienquéhacer conlosfondosde
regimenes privados, algunos de los cual es ya estan muy
comprometidos con €l tema de inversién extranjera
directa que tanto se quiere atraer. ¢Por cuad de estas
alternativas se inclinamés el gobierno?

D.P.: e gobierno hasido claro en que preferimosla
primera alternativa de un cambio gradual, de seguir
haciendo agjustes como se han venido haciendo. Ya
tenemos un sistema; incluso el
sistema de prima media con los
cambios que se hanintroducido a
medianoy largo plazo estasiendo
unsistemamucho massostenible.
Quetraemosunadeudaacumula-
damuy grande, también escierto,
pero que haciafuturo se han veni-
dointroduciendo cambiosimpor-
tantes que lo hacen més sosteni-
ble, eso también lo es. En este
tema pensional hay que ser muy
prudente, yo no considero quesea
el momento de tratar de hacer
cambios radicales a un sistema
gue apenas va en un proceso de
maduracion.

C.F.: una tercera propuesta
gue se nos ocurre ha sido la de
aplicar el estilo espariol, € llamado Pacto de Toledo,
donde se acordaria un cronograma en € que se van
haciendo gj ustesparamétricoselevandolaedad pensional,
temaque el gobierno hastael momento no ha abordado,
reduciendo la tasa de reemplazo, tema que si se ha
abordado de manera gradual. ¢NO es acaso éste un
proceso politicamente mas efectivo, menos chocante y
de menos desgaste para €l pais?

D.P.: esposible que sea un mejor mecanismo, pero
esimposible negociarlo en un Ultimo afio de gobierno.
En las primeras leyes aprobadas por el Congreso se
vieron avances importantes; por ejemplo, el incremen-
to sistemético durante varios afos en el nimero de

Ningun gobierno ni ningun
Congreso en la historia
del pais habia hecho en tan
corto tiempo tantos
cambios. LIevamos dos
leyesy un acto legiglativo,
se hahecho inclusive
la modificacion de
profesiones de alto riesgo,
el régimen pensional
de los maestros, etc.

semanas cotizadas, pero fue imposible trabajar con €l
tema de la edad. Hay dos elementos que han sido
imposibles parael gobierno frentea Congreso: uno ha
sidotocar el temadelaedady el otro el delosimpuestos
a las pensiones altas; esos dos temas han sido muy
dificiles dentro del Congreso.

L e deseamos éxitos en su hueva agenda en esos dos
frentesministro; Anif cree que el gobierno hasido claro
sobrelaimportanciadeestosdostemas(edady tributacion
en pensiones).

Cambiando detercioy teniendo en cuenta que usted
es uno de los ministros a los que les toca mas duro,
porque tiene dos carteras a su cargo, hablemos de em-
pleo. Lascifrasrecientesmuestran reduccionesenlatasa
de desempleo en rangos cercanos a 12% anivel nacio-
nal; todos sabemos que se expli-
can en parte por algunas de la
reducciones en la tasa global de
participacion, mas que por la di-
namica generacion de empleo. El
empleo realmente viene crecien-
do sblo atasasdel 1% anual y en
meses anteriores inclusive habia
caido, ¢no son esas cifras algo
desalentadoras? ¢Cuales son sus
proyecciones de desempleo para
finales de este afio ministro?

D.P.: para el tema de empleo
YO Creo gue es importante recor-
dar los objetivos que el gobierno,
a través del Conpes, habia esta-
blecido desde el mes de septiem-
bre de 2002. Alli se dijo que un
objetivo seriadisminuir latasade
participacién y es por esto que este gobierno empezé a
disefiar estrategias puntuales; por jemplo, para dismi-
nuir latasade desempleo, en jefes cabezadefamilia. La
tasade desempl eo que havenido disminuyendo estahoy
por el orden del 5.2 %, cuando hace dos afios estaba en
8.5%. También se han ampliado los cuposescolares. En
fin, hemos disefiado toda una estrategia que nos permita
pensar que la disminucion de latasa general de partici-
pacion es un objetivo deseable y buscado por € gobier-
no. Nosotrosaspiramosaquelatasade desempleo defin
deafio seadel 11%, con un promedio de 12.5% 0 12.7%
en 2005. En 2001 la Contraloria General de la Nacion
habia hecho una proyeccion de las tasas de desempleo
del ordendel 24% para2005; hoy estamosen unatasadel
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12%. En el temade desempleo es muy importante mirar
deddéndevenimosy endondeestamos, el problemasigue
siendo grande, pero yo soy optimista en el tema de
empleo.

C.F.: después de varios meses de haber entrado en
vigencialas medidas sobre el seguro de desempleoy €l
incentivo a la generacion de empleo, como evaluaria
usted €l balance alcanzado entre ese costo fiscal y €l
beneficio social de estas politicas ¢si han sido tan efec-
tivas como dice el gobierno?

D.P: €l subsidio al desempleo hay que entenderlo no
como unasol ucion paralos desempl eados, sino como la
construccion deun proceso que nosllevea disefio deun
seguro parael desempleo. Todos
los paises que han venido madu-
rando su sistema de seguridad
social tienen claralaimportancia
de este seguro; aca no pudimos
en la primera reforma laboral
construir el segurodedesempleo,
pero avanzamoscon unsubsidio.
Ese subsidio hatenido unimpac-
toimportante. Estasiendo mane-
jado por las cgjas de compensa-
cion, tuvo dificultades inicial-
mente para arrancar, pero este
ano aspiramos acubrimientosde
70.000 personascondichosubsi-
dio a desempleo, que sigue siendo poco frente a la
magnitud del problema. Pero entendamoslo siempre
como €l disefio de un camino gque Nos permita en poco
tiempollegar alaconstruccién del seguro dedesempleo.

En el tema de los incentivos a la generacion de
empleo, ahi tuvimos algunas dificultades en la imple-
mentacion mismadel programa, pero se havenido desa-
rrollando, se han venidoinscribiendo nuevasempresasy
yo soy optimistafrente aeste programaen €l transcurso
de los préximos meses.

C.F.: hemos hablado de pensiones, hemos hablado
de empleo, austed también le toca ni mas ni menos que
el tema de la pobreza. Las cifras de pobreza en nuestro
pais siguen siendo alarmantes, se estima que mas del
50% de la poblacion esta en esa dificil franja, aun
después de superada la crisis de |os afios 1998 a 2001.
Inclusive el llamado del doctor Luis Carlos Sarmiento
Angulo para buscar salidas a este grave problema ha
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Hay dos elementos
gue han sido imposibles
para el gobierno frente a
Congreso: uno ha sido tocar
el temadelaedady €l otro
el delosimpuestosalas
pensiones altas.

tenido una gran repercusion nacional. ¢Cémo evalla
usted las politicas de laadministracion Uribe para com-
batir la pobrezay cémo mediaria usted en la discusion
gue se tiene sobre la forma mas efectiva de medir y
combatir la pobreza?

D.P.: sobreel temadelamedicion delapobreza, yo
no quiero entrar en detalles, esto o maneja mas
Planeaci6n Nacional y hay distintas entidades publicas
y privadasquevienentrabajando el temametodol 6gi co.
En lo que si tengo claridad es que sigue existiendo un
porcentaje grande e importante de pobreza en el pais,
independiente de que sea el 50%, el 52% o el 58%, en
fin, lo que sea. El problema de pobreza sigue siendo
grande. Frente a este tema de pobreza hay que trabajar
en dos frentes claros: i) cual-
quier estrategia que permitafa-
cilitar el crecimiento econémi-
co, pero el solo crecimiento no
termina con la pobreza, ii) hay
gue trabgjar en estrategias que
nos permitan mejorar la equi-
dad en el pais. Yo si tengo la
conviccién de que este gobier-
no viene enfrentando los dos
temas, vienetrabajando con me-
canismos que permitan el creci-
miento econdmico. ;Como cua-
les? Pueslareciente Ley de Es-
tabilidad Juridicayo creo quees
un buen paso, la misma seguridad democrética es un
buen paso que le da tranquilidad a los distintos
inversionistas para poder mejorar el tema del creci-
miento econdmico. Esto vaunido adistintasestrategias
que se vienen desarrollando para poder facilitar la
equidad. El tema de pobreza no es un problema que se
solucione de un dia para otro, ni en un solo gobierno.
Estorequeriradécadasdetrabajo permanente, y no sélo
del gobierno, sino del Estado en su totalidad.

C.F.: complementando su respuesta ministro, se me
vienealamemoriael importante componente social que
ahora tiene el Plan Colombia, € tema de Familias en
Accion y de Jbvenes en Accion, que han mostrado
resultados positivos de acuerdo con |os diferentes estu-
dios que se han visto. ¢Qué piensa hacer el gobierno al
respecto, ahora que se acaban esos recursos? ¢(No sera
que ampliar €l programa de Familias en Accion puede
dar mejoresresultados que los esfuerzos aislados que se
vienen haciendo en otros programas?
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D.P.: Familias en Accion ha sido un muy buen
programa, pues esta dando unos subsidios que los esta
condicionando, se trata de estrategias que buscan fun-
damental mente crear capital social, ¢Cémo cudles? El
control médico, por g emplo, el control paralos nifios
anivel médico olaasistenciaalaescuela, esos son dos
elementos bésicos que ayudan a la creacion de capital
humano, alo que nosotros|etenemos que seguir apun-
tando. Ojala en el futuro podamos orientar, no digo
trasladar losrecursosque existan en otrosprogramasde
politica asistencial a Familias en Accion, pero si utili-
zar lametodol ogia de Familias en Accion (de dar unos
subsidios supeditados a unos resultados concretos, a
unas acciones concretas). Eso |o tenemos que seguir
implementando. Recordemos que lanuevaampliacién
de Familiasen Accion delacos-
taPacificano solo estasupedita-
do a control médicoy alaasis-
tenciaalaescuela, sino también
alaerradicacion de cultivosili-
citos en las comunidades.

C.F.: unapreguntadeecono-
mia politica, ministro. A otras
personas entrevistadas en Carta
Financiera les hemos pregunta-
do: como resolver la disyuntiva
entre la necesidad de reformas
econdmicasy €l arreglo politico
existente, en donde lo primero
se havisto frenado por la pugna
permanente con el Congreso. A
usted no podemos dejar de ha-
cerle estapreguntay menosdes-
pués de la enconada batalla que
enfrent6 con el reciente Acto Legislativo en materia
pensional y de lacual, enhorabuena, usted salio airoso
en cabeza del gobierno. ¢{Dénde cree usted que radica
el problema? ¢Sera que el problema esta en el modelo
econdmico o en el arreglo politico resultante de la
Constitucién de 1991, el cual no ha podido acoplarse a
una economia abierta, no intervenida? ¢Quién cree
usted que va a ceder?

D.P.: no, yo creo que escuestion deir construyendo.
Déjeme decirle algo: yo creo que frente a tema del
Congreso yo no soy tan esceptico como algunas perso-
nas. Le pongo un g emplo concreto. Este Congreso, €l
gue actualmente estd sesionando, con € que hemos
tenido dificultades en algunas cosas, también ha permi-
tido avances significativos en otras, como por ejemplo

Lo que requerimos es
un trabajo permanente con
el Congreso. Hay que
reconocer €l valor de muchos
congresistas en impulsar
y en defender medidas
gue no son popul ares,
pero que son racionalesy
son responsables. Hay otros
congresistas que tienen
unavision distinta.

en el temapensional al que haciamosreferenciaal inicio
delaentrevista. Ningin Congreso en lahistoriadel pais,
ni ningun gobierno enlahistoriadel paishabiaavanzado
en tan corto tiempo en el tema pensional. Cerca de 40
puntos del PIB. Ese es el ahorro generado por las refor-
mas que en los Ultimos tres afos se han hecho. Yo creo
gue es cuestion de una dedicacion permanente, de una
comunicacion, deunainteraccion con el Congreso. Poco
a poco el Congreso va cediendo, va trabgjando, se va
involucrando en el tema. No es féacil, se complica aln
mas después de tres afios de gobierno, pero yo tengo la
conviccion de que lo que requerimos es un trabgjo
permanente con el Congreso. Hay quereconocer el valor
demuchos congresistasenimpulsar y en defender medi-
das que no son populares, pero que son racionalesy son
responsables. Hay otroscongre-
sistasquetienen unavisién dis-
tinta, pero trabajando con el
Congreso uno puede obtener re-
sultados importantes.

C.F.: una dltima preguntay
agradeciendo su paciencia con
Carta Financiera. Para nadie es
un secreto que usted es uno de
los ministros mas cercanos al
presidente Uribe y hay quienes
dicen que es uno de los pocos
consentidos. Esto no sélo por-
gue usted ya venia trabajando
con el gobierno, sino porque,
quiéraloono, el ngel denuestro
muy apreciado y difunto amigo
Juan LuisLondofiolo sigueron-
dando en las buenas y en las
malas, ese es su otro hermano gemelo. Cuénteme una
cosa, ¢Je jaaria usted a seguir a este ritmito y a librar
estas duras batallas por otros cinco afios mas?

D.P.: hay que seguir trabajando, trabajando y traba-
jando por € pais, independientementededondeuno esté.
Nosotros tenemos que tener la conviccion de que vivi-
mos en este paisy hay que construir unamejor Colom-
bia. Ademas, tengo la conviccion de que el presidente
Uribey su equipo vienen haciendo uninmenso esfuerzo,
con unos resultados mas importantes en unos temas que
enotros, pero hay queseguir aportandole, hay que seguir
rodeando al presidente donde esté.

C.F.: ministro, jmuchas gracias y mas éxitos en su
gestion! ANIF
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Tributacion en Colombia:

I\VVA sI, Flat Tax no

aadministracion Uribehasido
L una de las més activas en ma-
teriadetributacion. Se han he-
cho avances importantes en lo que se
refiere a la ampliacion de la base
tributaria del VA, introduciendo te-
sasbajasde2%y 7%, a tiempo quese
han continuado el evando otrasal 10%,
20%y 45%, manteniendo latasabasi-
ca en 16%. La tendencia debe ser
hacia la homologacion en sdlo dos
tasasde VA de 10% Yy de 17%.

Los recaudos de IVA se han
incrementado a 6% del PIB en 2004,
conunaganancianetacercanaal.2%
del PIB, graciasalasreformas adop-
tadas en el periodo 2000-2004. La
ampliaciondelabasefacilitalalucha
contralaevasion, lacua hacaido de
niveles de 33% a cerca de 28%, &
tiempo que el indicador deeficiencia
[(recaudos/PIB) / (tasa 16%)] se ha
incrementado de 30% a 38%. Sin
embargo, alin estamos | ejos del 49%
gue exhibe Chile en este frente.

Infortunadamente, la Corte Cons-
titucional declard inexequible la por-
ciondelacanastabasicaquesegrava
ba con e 2% (C-776 de 2003). Para
ello, laCorte adujo ilustracion insufi-
ciente; pero, decontera, concluyo que
el Estado Socia de Derecho aparente-
mente impedia que se ampliaran los
tributos “indirectos’, sin que previa-
mente se evaluarael grado deevasion
de los tributos “directos’. La Corte
olvido, sinembargo, que en las socie-
dadesmodernasel gruesodelaredistri-
bucion del ingreso sehaceatravésdel

gasto en los bienesy servicios publi-
cos bésicos, tales como educacion,
salud, nutricion, aguay al cantarillado.
Deali que € grueso de las llamadas
“socialdemocracias’ tengan sistemas
delVA contasasmaselevadasquelas
nuestras, bordeandoel 20%-22% (cua
dro 1), que, ademas, se aplican précti-
camente sobre todo € universo de
bienes (con la sola excepcion de la
canasta mas béasica).

Por eso es que resulto lastimoso
gueel propiogobiernohubieraretira-
do del Congreso, en octubrede 2004,
un proyecto de reforma (Ley 116-C
de 2004) que apuntaba en la direc-
cion correctadeelevar latasageneral
del IVA de 16% a 17% y avanzaba
hacia su cuasi universalizacion. En
juliode2004 sedijoqueestetemaera
urgente y tres meses mas tarde se
cambiddeparecer. Enmayode2005,
€l presidente de la Republica, su mi-
nistro de Hacienday el nuevo direc-
tor delaDian han vuelto amencionar
gue este tipo de reforma, tendiente a
ampliar el IVA, escrucia. El minis-
tro repicO sobre la importancia de
elevar el IVA en agosto y en ese
mismo mes el Presidente lo volvid a
“Ilamar & orden”. También senosha
dicho que esto bien puede esperar a
gue llegue un nuevo Congreso, en €l
segundo semestre de 2006, con lo
cua se estaria postergando hasta el
primer semestre de 2007 lapresenta-
cion deunanuevareformatributaria.

En opinion de Anif, el Congreso
gue estimd conveniente aprobar la

carta financiera 4INIE n°131 septiembre 2005 | 75

Cuadro 1. Tasas de IVA segln zonas
(porcentajes en 2001)

Zona nérdica 24
Suecia 25
Finlandia 22
Dinamarca 25

Zona euro-latina 18
Espafia 16
Italia 20
Grecia 18

Zona latinoamericana 15
Chile 19 =
Colombia 16

Unién Europea 19

*: vigente en 2004.

Fuente: OECD y calculos Anif.

reforma constitucional que permiti-
ria la reeleccion presidencial inme-
diata deberia ser el mismo Congreso
gue entiende que la dimension del
problema fiscal no da espera, ni si-
quiera por dos afios, para enfrentar
déficit estructuralesde5%del PIB en
cabeza del Gobierno Nacional.

No sblo se trata de incrementar
los recaudos ante la desidia de un
Estado que no enfrent6 a tiempo €l
problema pensional (pues éste data
deprincipiosdelosafiosnoventa); ni
sbloel problemadelastransferencias
territorial es que contindan creciendo
atasasreales del 2.5%-2.75%y que
pasaran acrecer alin mas en 2008; ni
sblo el problema de “bola de nieve’
gue conllevanlosinteresesdeladeu-
daque bordean 5% del PIB cadaafio.
En fin, no es “sdlo” este ciimulo de

* Articuloconbaseenel InformeSema-
nal de Anif N°784 de mayo 31 de 2005.
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Cuadro 2. Cronograma de impuestos temporales

Tipo de impuesto Recaudo 1999 - 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
(% del PIB)

Transacciones financieras (4x1.000) 0.5-0.9 °

Sobretasa imporrenta (10%) 03-05 * o

Patrimonial (0.3% a 1.2%) 02-03 o )

Aranceles (15% a 8%) 02-0.3 — o

Total 12-20

Fuente: Dian y célculos Anif.

gastos crecientes, sino el grave pro-
blema de tener que entrar a sustituir
toda una gama de impuestos tempo-
rales que estaran agotandose en los
afios 2006-2008. Se requiere elimi-
nar el distorsivo ImpuestoalasTran-
sacciones Financieras (0.9%); finali-
zar lasobretasadeimporrenta(0.5%);
acabar con el impuesto al patrimonio
(0.3%) y con las exenciones tribu-
tarias otorgadas en la Ley 863 de
2003. Asi, €l esfuerzo tributario mi-
nimo que deberd emprender Colom-
bia totaliza 2% del PIB (cuadro 2).
Todo esto con €l fin de acabar con la
amalgama tributaria (llena de altas
tasasy deexencionesporigual). Tam-
bién deben eliminarselasexenciones
temporales (AFC) y s6lo mantener-
las para | os aportes pensional es per-
manentesalas AFP. De hacersetodo
lo anterior, unatasadeimporrentade
32%-35% luciria razonable.

LosllamadosdelaCGR aelevar,
en paralelo, el impuesto patrimonial
no guardan mayor consistencia
tributaria, pues olvidan que se esta
gravando el mismo capital producti-
vo 'y generando |os sesgos antiinver-
sién ya conocidos.

Dicho todo lo anterior, debemos
evitar caer en el espejismo europeo
de creer que la adopcion de unatasa
de imporrenta plana'y Unica (el lla-
mado Flat Tax) nosllevariaal circulo
virtuoso del crecimiento econémico
sostenido. Como es sabido, algunos
paises de la nueva Unién Europea,
especia mente desde 1994, han veni-
dotransitando por estavia. Lo prime-
ro que cabe aclarar esque si se adop-

Cuadro 3. Recoleccion de impuestos: Colombiay Chile
(SPNF,* % del PIB a finales de 2003)

Ingresos tributarios (% del PIB)

Colombia Chile  Diferencia
(1) (2) (3)=2-0)
I. Impuestos derenta 6.0 6.5 0.5
Personal 2.2 2.0 -0.3
Empresarial 3.8 4.6 0.8
IIl. IVA 5.9 8.8 2.9
(% eficiencia) 37% 49%
lI=(1+l) Rentae IVA 119 153 34
(% del total = 111 / V) 60% 4%
IV. Otros impuestos 7.8 5.3 =25

V= (lI4IV)

Ingresos tributarios **  19.7 20.6 0.9

*Sector PUblico no Financiero (SPNF)
**Incluyendo contribuciones a la seguridad social. Fuen-
te: FMI, bancos centrales y calculos Anif.

Cuadro 4. Impuestos de renta e IVA:
Colombiay Chile

Tasas impositivas (%)

Colombia Chile
Impuesto de renta
Personal Desde 0.3a385 Desde5a40*
Empresarial 35+35=385 17 *
IVA 7-10-16-20-45 19 #x

* Tasa max. bajé de 45% a 40% durante 2002-2004.
** Incrementada de 15% a 17% durante 2002-2004.
Dividendos de individuos se gravan a la tasa marginal
de imporrenta.

*** Incrementado de 18% a 19% durante 2004-2007
para sustituir la reduccién en aranceles de 8% a 6%.
Fuente: Dian, bancos centrales y calculos propios.

tara la tasa de 26% de imporrenta
(como tasa Unica 'y sin ninguna de-
duccién, tal comolaque estavigente
en Estonia), estariamospracticamen-
te duplicando la tributacion efectiva
de las empresas y de los hogares
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colombianos (cuadros 3y 4). Esto no
solo seriainmanejable anivel micro-
econdmico, sino que desdibujaria
completamentelaideadelaprogresi-
vidad social que tiene que existir en
el impuesto de renta.

En segundo lugar, este tipo de
planteamientos tiene sentido cuando
se estén “fundando paises’ y se tie-
nen sociedadescondistribucionesdel
ingreso relativamente homogéneas.
Ese fue el caso de las replblicas ex
soviéticas. Alli setratabadeevitar el
sobrecosto de la supervision tribu-
taria, que ha llegado a ser ato en
paises como Estados Unidos, entre
10%-15% del total recaudado, y eso
que ali ha probado ser el arma mas
eficaz en la lucha contra los Alca-
pones-Gultties. Pero en un pais como
Colombia, que empiezaaver los be-
neficios del costoso cruce de infor-
macion (hoy plasmado en el progra-
ma‘Muisca’), notienemayor sentido
renunciar alaprogresividadtributaria,
precisamente cuando ya se ha incu-
rrido en estos costos hundidos. Ade-
maés, la teoria tributaria nos indica
que el sistema de tasas planas no
funciona cuando se tienen esquemas
tributarios paralelos, como e que
opera de forma tan languida en Co-
lombiaatravésdelosimpuestosalas
néminas, que ya bordean 39% en
cabeza de las empresas.

En sintesis, Colombia esta en
mora de profundizar sus logros tri-
butariosen materiade IVA. Al mis-
mo tiempo, requiere acabar con la
amalgama gue hoy se tiene de altas
tasas en el impuesto de renta, pero
con todo tipo de exenciones. jQué
vivael IVA delas “socialdemocra-
cias’ y bien abgjo las tarifas planas
de las sociedades ex comunistas! El
péndul o tributario debe poder lograr
un justo equilibrio entrelosimpues-
tos directos (con tasas progresivas,
pero moderadas) y los impuestos
indirectos (con bases cuasi univer-
salesy tasas Unicas) paraevitar pos-
teriores descal abros fiscal es. 4Nz
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Lareformadela
bancacentra en Amé&rical aina:

logrosy desafios

|. Introduccién

Lainflacion promedio en Améri-
ca Latina alcanzd en 1990 un nivel
sin precedentes de cerca de 500%.
Tres de los paises méas grandes de la
region (Argentina, Brasil y Per() re-
gistrabaninflacionesdecuatrodigitos
y ningln pais habia alcanzado tasas
de un digito. En cambio, los paises
industrializados habian bajado ya la
inflacion aun promedio alrededor de
4%y losde Asiaa6%. A lavez, para
1990 habia transcurrido una década
en la que e Producto Interno Bruto
(PIB) per capitadelaregiondecrecio
0.1% en promedio. En este entorno
de deterioro de las condiciones de
vidadeloshabitantesdelaregion, los
gobiernos de América Latina toma-
ron conciencia de la necesidad de
abatir lainflacion einiciaron un con-
junto de reformas estructurales afin
de crear las bases paraun repunte del
crecimiento econémico.

Un componente importante de la
nueva estrategia de manejo econodmi-
co impulsadaen lageneralidad delos
paisesdelaregionfuelareformadela

banca central, con el objeto de resta-
blecer la confianza en la politica mo-
netariay, con ello, combatir con éxito
lainflacion. A fin deinstitucionalizar
estareforma, losgobiernosde Améri-
cal atinadecidieronformalizar el cam-
bioinstitucional atravésdelaaproba
ciondeleyesy, enalgunoscasos, dela
Constituciéon. Asi, nuevas leyes de
bancos centrales se aprobaron hasta
ahoraen todos | os paises —en algunos
casos masde unavez—, con excepcion
de Brasil.? La reforma de la banca
central condujo a un notable fortale-
cimiento institucional y acambiosen
e disefio y gecucion de la politica
monetaria, sobre todo en los paises
més grandes del continente.

Hoy, Américal atinaregistrain-
flaciones de un digito en casi todos
los paises delaregion, aungue en la
mayoria de ellos el aumento de los
precios alln no se equipara con la
inflacién mundial. Con excepcion
de Costa Rica, Republica Domini-
canay Venezuela, el resto de paises
del drearedujo sustasasdeinflacion
atasas de un solo digito afinalesde
2004. Sin embargo, sélo Boalivia,
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Agustin Carstens
y Luisl. JacomeH.

Chiley Per(, y lospaisesdolarizados,
como Ecuador, Panaméay El Salva-
dor, han logrado que su inflacién
converja hacia la inflacién interna-
cional —medida en términos de la
inflacién que registran los paises
industrializados.

tAgustin Carstensessubdirector gerente
del Fondo Monetario Internacional. Luis|.
Jacome H. es economista principa en €
Departamento de Sistemas Monetariosy Fi-
nancieros del Fondo Monetario Internacio-
nal y profesor asociado adjunto en la Uni-
versidad Georgetown.

2L areformadel banco central se adopto
en Chile (1989), El Salvador (1991), Argen-
tina (1992 y 2002), Colombia (1992), Nica-
ragua(1992y 1999), Venezuela(1992, 1999
y 2002), Ecuador (1992y 1998), Per1(1993),
México (1993), Bolivia (1995), Costa Rica
(1995), Uruguay (1995), Paraguay (1995),
Honduras (1996 y 2004) y, Ultimamente, en
Guatemala (2001) y Republica Dominicana
(2002). En Brasil, si bien no se haaprobado
una reforma legal, se fue gestando un con-
senso social afavor de la autonomia opera-
ciona del banco central con el propdsito de
abatir la inflacion. Ecuador y El Salvador
reformaron nuevamentesuley debancacen-
tral en 2000 y 2001, respectivamente, al
adoptar el dolar comomonedadecursolegal.
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Este documento apuntaaanalizar
tresaspectosrel acionadosconlaevo-
[ucion reciente delapoliticamoneta-
ria en América Latina. Primero, la
naturalezadelareformainstitucional
de labanca central adoptada durante
los afios noventa. Segundo, sus
implicaciones parala politicamone-
taria. Y, tercero, los desafios que en-
frenta hoy en diala banca central de
laregion.

Il. Lareformainstitucional
dela politica monetaria en
AméricaLatina

Durante la primera mitad de los
anos noventa, la politica monetaria
en Ameérica Latina experiment6 una
profundareformalegal con el fin de
establecer las bases institucionales

cional con base en cuatro pilares
fundamental esaplicadosenmayor o
menor medida en los paises de la
region:

(i) Definicion de un mandato cla-
roy prioritario dirigido a concentrar
los esfuerzos de la banca central en
preservar laestabilidad de preciosen
laeconomia. Enlaactualidad, todas
las leyes de bancos centrales en la
region incluyen entre sus objetivos
velar por laestabilidad delamoneda
0 la estabilidad de precios, aungue,
en algunos casos, este mandato va
acompafiado de otros objetivos, sin
establecer prioridad entre ellos.

(ii) Independencia politica para
disefar y ejecutar lapoliticamone-
taria. Con ello sebusco desvincul ar

a los bancos cen-

Lamultiplicidad de objetivos
entraia en ocasiones potenciales
conflictos de politica, sobre

todo s también seleasignaa
banco central el mandato de
promover o crear las condiciones
favorables para el crecimiento

0 desarrollo economico.

adecuadas para abatir la crénica in-
flacion que venia azotando a la re-
gién. Laadopcion casi general dela
reforma de | os bancos centrales res-
pondié a consenso a que llegaron
los paises en cuanto aterminar con €l
financiamiento primario del gasto
publico, considerado la raiz de los
procesos inflacionarios en América
Latina.

Caracterizacion delareforma
delos bancos centrales

La reforma de |a banca central
significo un fortalecimiento institu-

trales del ciclo po-
litico de los paises,
afindequeéstosse
concentraran en su
mandato funda-
mental de buscar y
preservar la estabi-
lidad de precios
dentro de un hori-
zonte de largo pla-
zo. En la préctica,
la independencia
politicahaimplica-
do principalmente:
a) queseamplieel términodel nom-
bramiento delosdirectoresdel ban-
co central respecto al ejecutivo, o
que no coincida con el mismo; b)
que su nombramiento se realice en
dosinstancias, es decir, que los di-
rectores del banco central sean
nominados/nombrados por el ge-
cutivo y nombrados/confirmados
por €l legislativo; y ¢) que su remo-
cion se origine en causas estricta-
mente legales y no en razones de
politicaecondémicao economiapo-
litica, y quelaremocién ladecidao
confirme el legislativo o judicial y
no el ejecutivo.
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(iii) Otorgamiento de autonomia
operacional para la gecucién de la
politicamonetaria. Ellahasignifica-
do, primero, establecer una severa
restriccion —y hasta la prohibicion—
para que los bancos centrales finan-
cien el gasto publico, y segundo, la
irrestrictalibertad paradisefiary gje-
cutar lapoliticamonetaria. En parti-
cular, la autonomia operacional ha
permitido que los bancos centrales
manejen su politica de tasas de inte-
rés —sin interferencia del gobierno—
y, atravésdeella, influyan sobrelas
tasasdeinterésdelabancacomercial
y de otros instrumentos financieros,
afectando con ello las expectativas
de inflacion de los mercados.

(iv) Rendicion de cuentas ante la
sociedad, como un mecanismo de
contrapeso frente alaampliaautono-
miaconferidaalosbancos centrales.
Con base en esta reforma, general-
mente el gobernador del banco cen-
tral compareceanteel legislativopara
dar cuenta del cumplimiento de su
mandato legal en el gjercicio corres-
pondiente. Ademas, el banco central
publica periddicamente su programa
monetario parael futuro previsibley,
en el caso depaises quehan adoptado
unrégimen demetasdeinflacion, los
bancos centrales publican y disemi-
nan un reporte deinflacion en el que
evalUan el cumplimientodelasmetas
anunciadas. Un componente crucial
del rendimiento de cuentasdelaban-
ca central es la transparencia en la
tomade decisionesy en el manejo de
lainformacién, incluyendo la publi-
cacion de sus estados financieros.

No obstante este fortalecimiento,
aun hay espacio para apuntaar la
institucionalidad de los bancos cen-
tralesdelaregion. Asi, lamultiplici-
dad de objetivos entrafia en ocasio-
nes potenciales conflictos de politi-
ca, sobretodo si también seleasigna
a banco central el mandato de pro-
mover o crear las condiciones favo-
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rables parael crecimiento o desarro-
[lo econdmico (Brasil), o de preser-
var la estabilidad del sistema finan-
ciero (Guatemala, Paraguay, Uru-
guay). Ademés, laasignaciondemas
deun objetivo de politicadificultael
control delarendiciondecuentasque
deben realizar 1os bancos centrales.
Por otra parte, algunos bancos cen-
trales todavia enfrentan limitaciones
en el gjercicio delapoliticamoneta-
ria. Por ejemplo, el Congreso aprue-
ba la emisiéon de papeles del banco
central utilizados en operaciones de
mercado abierto (Guatemala) y, en
algunos paises, aprueba su presu-
puesto (Hondurasy Paraguay), con
lo queexisteel riesgo deinterferen-
cia politica en las capacidades
operativas del banco central. Asi
también, en varios bancos centrales
la autonomia operacional ha sido
menoscabada por la acumulacion
depérdidasoperacional esdel banco
central —sin que exista el requeri-
miento legal paraquelosgobiernos
restablezcan la integridad del capi-
tal de sus bancos centrales. Esto
ocurre en la medida en que la acu-
mulacion de pérdidas cuasifiscales
induzcaalas autoridades del banco
central arealizar unamenor esterili-
zacion delosexcesosdeliquidez y/o
a limitar los aumentos que podrian
ser necesarios en la tasa de interés
para combatir lainflacién.

Reforma dela banca
central einflacion

Desde 1990 en adelante, América
Latinahamejorado en general su des-
empefio macroecondmico, aunquelos
resultados han sido inferiores a las
expectativasiniciales. El mayor logro
ha sido, sin duda, labagja de lainfla-
cionanivelesdeundigito enlaactua-
lidad. ¢Contribuy6 la reforma de la
banca central a esta significativa re-
duccion de lainflaciéon?. Jacome y
Vazquez (2005) concluyen quelain-
dependencialegal de los bancos cen-

trales contribuye, junto con otras va-
riables macroeconémicasy un indice
ampliodereformaestructural, aexpli-
car labajadelainflaciénenlasecono-
mias latinoamericanas y del Caribe
durante el periodo entre 1990y 2002.

Enformarestringida, el grafico1
muestra una correlacion negativa 'y
estadisticamente significativa entre
independencia legal del banco cen-
tral (IBC) e inflacion en América
Latina.® Paracaracterizar lalBC se
utilizé un indice de Cukierman
(Cukierman, 1992), modificado con

Gréfico 1
IBC e inflacion en América Latina
(Antes y después de la reforma de los bancos centrales)
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el fin deincorporar criterios adicio-
nales que son relevantes en la pers-
pectiva de la autonomia de | os ban-
coscentralesen Américalatina, in-
cluyendo provisiones de rendicion
de cuentas y transparencia no con-
templadasen el indiceoriginal dise-
flado por Cukierman.*El IBC seapli-
cO tanto parael periodo anterior ala
reforma como para los afos subsi-
guientes.® El periodo prerreforma
corresponde a los cinco afos ante-
riores en cada pais —incluyendo el
ano de su aprobaci 6n—, mientrasque
el periodo posreforma abarca los
anos siguientes hasta 2003.° Para
cada periodo se calcularon los pro-
mediosparalainflacion en cadapais
y se aparejaron con los indices de
IBC anteriores y posteriores a la
reforma.
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I11. Cambiosen la politica
monetaria asociados con la
reformainstitucional

Lareformadelalegislaciondelos
bancos centrales en América Latina
trajo aparejados cambios en €l régi-
men de politicay en el marco opera-
cional, particularmente en |os paises
emergentes. Luego de que inicial-
mente la mayoria de paises de la
region utilizara la tasa de cambio
como anclanominal, los bancos cen-
tralesmigraron crecientementehacia
un manejo flexibledelatasade cam-
bio (cuadro 1). Sinembargo, envez
de adoptar alternativamente una an-
cla monetaria, un creciente nimero
debancoscentralesdelaregion (Bra-
sil, Chile, Colombia, México, Pert)
implant6 regimenes de metas de in-
flacion (inflation targeting, IT) con
el fin deanclar en formaefectivalas
expectativasinflacionarias.” Encam-
bio, un grupo de paises, mayorita-
riamente de Centroamérica, conser-

SLapendientedelacurvagjustadaseria
mayor si sehubieranincluidolosdatospara
Argentina, Brasil, Nicaraguay Perti en el
periodo prerreforma en que estos paises
registraron varios afios de hiperinflacion.

4Unacomparacion entrelosdosindices
se encuentraen Jacomey Vazquez (2005).

SEnel andlisisno seincluyelareforma
monetariarealizada por Brasil en 1996 que
otorgd autonomia operacional a su banco
central, puesto que ellano implicé cambios
asu ley de banco central.

6 Como excepciones, el periodo posre-
formallegaen Ecuador solohasta1999y en
El Salvador hasta 2000, afios en que estos
dos paisesadoptaron el dolar como moneda
de curso legal.

" El cambio de la politica monetaria fue
productodel reconocimientodea gunosban-
cos centrales de sus limitaciones para hacer
un mangjo creible con base en el control de
una variable monetaria como metainterme-
dia de politica. Dichas limitaciones estén
asociadas a la dificultad de predecir una
trayectoria—particularmente en el corto pla-
z0— de los agregados monetarios, dada la
inestabilidad de la demanda de dinero y la
volatilidad del multiplicador del dinero.
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Tipo de cambio fijo o

Cuadro 1
Regimenes cambiarios en América Latina
(clasificacion de facto)

Regimenes

Tipos de cambio

Panama, Venezuela

“super-fijo” * intermediarios ** flotantes***
1990 Repdblica Dominicana, Bolivia, Chile, Colombia, Argentina, Brasil, EI Salvador,
Honduras, Panama. Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Paraguay, Perd,
México, Nicaragua, Uruguay Venezuela
1995 Argentina, El Salvador, Bolivia, Brasil, Chile, Replblica Dominicana,
Panamé, Venezuela Colombia, Costa Rica, Guatemala, México, Paraguay,
Ecuador, Honduras, Perl
Nicaragua, Uruguay
2003 El Salvador, Ecuador, Bolivia, Costa Rica, Argentina, Brasil, Chile,

Honduras, Nicaragua

Colombia, Republica Dominicana,
Guatemala, México, Paraguay,
Perd, Uruguay

* Incluye regimenes de dolarizacion formal, union monetaria, caja de conversion, y tipos de cambio fijo pegados a una moneda o a una canasta de monedas.

** Incluye regimenes con banda horizontal, con tasa reptante (forward lookingy backward looking), y con bandas inclinadas (forward lookingy backward looking).
** |ncluye regimenes de flotacion administrada e independiente.
Fuente: Bubula y Otker-Robe (2002) y Annual Report of Exchange Arrangements and Exchange Restrictions y Fondo Monetario Internacional (2003).

vO €l tipo de cambio como ancla
nominal, buscando, ademas, evitar la
depreciacién de las monedas locales
frente a délar, habida cuenta de su
impacto adverso en las expectativas
del mercado, en laformacién de pre-
cios, y en lasalud del sistemafinan-
ciero, enunentorno decrecienteinte-
gracion con laeconomianorteameri-
cana.

El transito hacia la flexibilidad
cambiariafuetraumético enlamayo-
ria de los casos, en medio de crisis
financieras que hicieron insostenible
el régimen intermedio y provocaron
répidas y elevadas depreciaciones
cambiarias (Brasil, Ecuador, Méxi-
co, Uruguay y Venezuela son algu-
nos gjemplos). Contrariamente, pai-
sescomo Chiley Colombialograron
[levar adelante una transicion orde-
nada, no obstante las dificultades de
carécter financiero por las que atra-
vesaba este Ultimo pais.

La adopcion de esquemas de IT
implico la definicién de un marco
alternativo de politica monetaria, a

partir del anuncio de metas multi-
anualesdeinflacion. Sobrelabasede
la amplia independencia otorgada y
delafijacion de un objetivo claro de
politica, estosbancoscentralesadop-
taron unareglade politicamonetaria
claramentereveladaal mercadoy con
ello definieron la modalidad de su
reaccion frente a potenciales presio-
nes inflacionarias.® Ademés, imple-
mentaron mecani smos transparentes
de toma de decisiones y exigentes
précticas de rendicion de cuentas.
Por otraparte, como componentefun-
damental del nuevo régimen moneta-
rio los bancos centrales han desarro-
Ilado cada vez mejores modelos de
prondsticos de inflacion, a fin de
orientar de maneramés adecuadalas
expectativas del mercado.
Concomitantemente, los bancos
centralesdelaregion han moderniza-
do el marco operacional delapolitica
monetaria, particularmente en ague-
Ilos paises que implantaron regime-
nes de IT. Esta modernizacién ha
implicado la creacion de un marco
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coherente de politica con base en €l
control delaliquidez bancaria, en el
usodelatasadeinterésdecortoplazo
como principal instrumento detrans-
mision delapoliticamonetaria,®y en
el establecimientodereglasdepaliti-
ca transparentes que envien sefiales
consistentes al mercado sobre la di-
reccién delapoliticamonetaria. Los
bancos centrales utilizan dicha tasa
de interés para sefializar cambios en
ladireccion de la politica monetaria
vigente, demaneraque, por ejemplo,
antepresionesinflacionariasloshan-
cos centralesincrementan estatasay
viceversa. Laadopcion deestoscam-

8 En Brasil, lafaltade unareformaala
ley del banco central fue suplidacon legis-
lacion del gjecutivo paradefinir €l objetivo
de estabilidad de preciosy entregarle inde-
pendencia operaciona a banco central en
respaldo de laadopcion del esquemadelT.

® Como excepcion en laregion, México
empleaunavariable cantidad, lacual, al ser
modificada, tiene un impacto inmediato
sobrelastasasdeinterésdemuy corto plazo
del mercado.



ACTUALIDAD ECONOMICA

bi osoperacional esbuscaaumentar la
efectividad de la politica monetaria
al facilitar que las expectativas del
mercado converjan hacia las metas
de inflacion definidas por e banco
central.

V. Cuédlesson los
desafiosdela banca
central en América Latina

No obstante los logros anotados,
losbancos centralesde AméricaL ati-
na enfrentan alin retos importantes.
Por un lado, € objetivo prioritario
asignado a los bancos centrales —de
alcanzar laestabilidad deprecios—aln
no sehacumplido, salvo en unamino-
ria de paises. Mas aln, la evidencia
muestra que no fue suficiente con re-
ducir lainflacion para restablecer la
confianza de los mercados en la mo-
nedanacional envariosdepaisesdela
region. Ademas, algunos bancos cen-
trales deben consolidar su récord de
consistenciaen el tiempo en cuanto a
latomade decisiones de politica mo-
netariaafin de apuntalar la credibili-
dad institucional. Por otro lado, €
cumplimiento del objetivo delosban-
cos centrales enfrenta amenazas la-
tentes que, en gran parte, exceden €l
ambito de su accidn, tales como las
recurrentescrisisbancariasy lareapa
ricién de crecientes déficit fiscales.
Estaseccion analizaestosretosy esta-
blece recomendaciones preliminares
paraenfrentarlos. Laidentificacionde
propuestas especificas, sin embargo,
deberia formar parte de la agenda de
investigaciones de los bancos centra-
lesen Américal atina, asi comodelos
organismosinternacionalesrel aciona
dos con € trabajo de la banca centra
enlaregion.

El reto dereducir la
inflacion hacia €l nivel delos
paisesindustrializados

Si bienlainflacién hadescendido
anivelesdeundigitoen promedioen

laregion, sélo untercio delos paises
deAmérical atinatuvo unainflacién
menor a4% en promedio en el perio-
do 2002-2004. Mientras tanto, en
casi lamitad delospaisesdelaregion
—excluyendoaguellos

maslaxadelapoliticamonetaria. Sin
embargo, los bancos centrales de la
region deben perseverar en sus poli-
ticasantiinflacionarias, buscandomi-
nimizar la“tasa de sacrificio”, defi-

gue adoptaron el do-
lar como moneda de
curso legal— lainfla-
Cion superd el 8% en
promedio en el mis-
mo periodo (gréfico
2).1° En el afio 2004,
aungue hubo paises
gue bajaron signifi-
cativamente la infla-
cion (Argentina, Bra-
sil, Paraguay, Uru-
guay), también hubo
otros, especialmente
loscentroamericanos,
cuya tasa de inflacién experiment6
un marcado repunte.

Reducir lainflacion por debajode
los niveles actuales es tarea crecien-
temente dificil antelaposibilidad de
unpotencial frenoal crecimientoeco-
némico. Estarestriccion esrelevante
porque la recuperacién de la activi-
dad econémica es hoy en América
Latinaunaprioridad delosgobiernos
luego de tres décadas en las que el
ingreso per capitatuvosolounincre-
mento minimo. Tal situaciéntiendea
poner presién sobre los bancos cen-
trales para gercer una conduccion

fortalecimiento de la credibilidad
de los bancos centrales es €
ingrediente primordial para
atenuar |os costos de |os procesos
de desinflacion, en lamedida

Gréfico 2
Inflacion promedio en América Latina 2002-2004
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En esta perspectiva, €

en que ello sereflgjaen
menores tasas de interés.

nida como el potencial costo en pro-
duccionasociado alabajadelainfla-
cion. En esta perspectiva, el fortale-
cimiento de la credibilidad de los
bancos centrales es el ingrediente
primordial paraatenuar |os costosde
los procesos de desinflacion, en la
medida en que ello sereflegjaen me-
nores tasas de interés.

El restablecimiento
delaconfianzaen la
moneda domeéstica

Este es e reto estructural més
dificil paraaguell ospaisesde Améri-
ca L atina que desean tener su propia
moneda. Setratadeun legado delos
anos de elevada inflacion en varios
paises, quehaprovocado unapérdida
de confianza en las monedas nacio-

1 Egte es @ nivel de inflacion que la
literatura empirica reciente identifica como
el umbra en e que se empiezan a generar
costos en términos de crecimiento econdmi-
coy, por tanto, debienestar. Ver Sarel (1996),
quien ubicaen 8% dichoumbral, y el trabajo
més reciente de Khan y Senhadji (2000),
referido slo a paises en desarrollo, que lo
establecen en un rango entre 7%y 11%.
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nal es —especia mente como depdsito
de valor en e tiempo- y que por
ahorase harevertido sélo moderada-
mente. Para analizar este problema
conviene dividir en dos el grupo de
paises de la region afectados por él.
Aquellosquedecidieron sacrificar su
“independencia’ monetariaa atarse
en mayor o menor medida a délar
con €l fin de reducir la inflacién, y
aguellos que no lahan recuperado de

Sin duda, €l uso del ancla cam-
biaria en estos paises favorecio la
reduccion de lainflacién, pero tam-
bién es cierto que este régimen de
politicatambién hagenerado costos.
Por un lado, no contar con latasade
cambio como amortiguador de los
frecuentes choques exdgenos que
afectan alaregiony, en genera, la
faltadeun mecanismo desalidahacia
una mayor flexibilidad cambiaria —

gue sea rapido y de

Sin duda, €l uso del ancla
cambiaria en estos paises
favoreciO lareduccion de la
inflacion, pero también es cierto
gue este régimen de politica
también ha generado costos.

facto como secuel ade periodos pasa-
dosdealtainflaciony/oinestabilidad
financiera.

En el primer grupo estén principal-
mente algunos paises centroamericar
nos. Al tratarsedeeconomiasmuy abier-
tas y vinculadas comercialmente con
Estados Unidos, estos paises fueron
adquiriendo crecientemente € dolar
como medio de pago. Ademas, dado
guelaformacion de precios en laeco-
nomia proviene en gran medidadelas
variaciones en la tasa de cambio, los
bancos centrales optaron por utilizar
este Ultimo precio como anclanominal
paraguiar | asexpectativasdeinflacion.
En este entorno, ladolarizacion delos
pasivos fue volviéndose cadavez mas
importante, a punto que hoy una de-
preciacion rea delas monedaslocales
frenteal dolar tiendeaafectar negativa-
mentey deformainmediatalasobliga-
ciones financieras de las personas, las
empresas y € gobierno y, con €lo, a
amenazar laestabilidad del sistemafi-
nanciero.’!

bajo costo macroeco-
némico en caso de,
por ggemplo, unaagu-
daturbulenciafinan-
ciera—hasidounfac-
tor devulnerabilidad
para estas econo-
mias. Por otro lado,
a no ser necesario
contar con una poli-
tica monetaria efec-
tiva, se relegd a un
lugar secundario el
fortalecimiento
institucional de los bancos centrales
y resultdinnecesarialatareade ganar
credibilidad frente al mercado.
Hacia adelante, los bancos cen-
trales de este grupo de paises deben
evaluar la conveniencia de mante-
nerse dentro del régimen monetario
actual. Esto implica poner sobre la
balanza los beneficios de continuar
con el anclacambiaria —cuando casi
todos estos paises han logrado bajar
lainflacion atasas de un digito pero
sinreducirlaadn alatasainternacio-
nal— frente a los potenciales costos
gue dicho régimen trae aparegjado,
particularmentederivadosdel osefec-
tosdeposibleschoquesexdgenosdes-
favorables. Si la decision es conti-
nuar con el régimen vigente, losban-
cos centrales requeririan, en princi-
pio, mantener un nivel de reservas
internacionales mas elevado que en
un régimen de flexibilidad, a fin de
asegurarle a mercado la estabilidad
del tipo de cambio. Ademas, si bien
la disciplina fiscal y la solidez del
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sistema financiero son condiciones
necesariasparael buenfuncionamien-
to de cualquier régimen cambiario,
contar con ellas—incluyendo niveles
de capitalizacién delosbancos supe-
rioresalos que serequeririan de otra
manera— es especialmente relevante
enregimenesdetipodecambiofijoo
cuasi fijo debido al efecto macroeco-
nomico devastador que provoca una
salida desordenada de este esquema
cambiario. Estaeslaleccion que han
dejado varios episodios de colapso
de dichos regimenes cambiarios en
medio decrisisfiscalesofinancieras,
CUy0S costos macroecondmicos han
demostrado ser muy altos en todo €
mundo.

Alternativamente, en caso deque
estos paises decidieran un cambio
de régimen hacia un esquema de
flexibilidad cambiaria, latransicion
deberia ser gradual, dando tiempo
paraquelosbancoscentral esapren-
dan a hacer politica monetaria y
mejoren su entendimiento acerca
delatransmision delamismahacia
laeconomiareal. Duranteestatran-
sicion, estos bancos centrales ten-
drian que invertir en adquirir repu-
tacion y credibilidad respecto a su
habilidad para observar sus metas
monetarias o de inflacion, objetivo
gue solamente se consigue através
del tiempo.

Por otro lado, estén |os paises en
gue, no obstante haber reducido la
inflacion significativamente, inclu-
so en algunos casos al nivel vigente
en los paises industrializados, los
mercados conservan el recuerdo de
los afios de elevada inflacion. Por
tanto, perduran distorsiones macro-
econémicas, en particular un alto
grado de dolarizacion financieray,
en algunos casos, €l llamado “peso
problem”. Ladolarizacion financie-
ra en laregion alcanza niveles que,

1 Este es el denominado problema de
miedo a flotar o fear of floating (Calvo y
Reinhart, 2002).
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en algunos casos, bordean y hasta
superan el 90% —como en Bolivia—,
no obstante que paral elamente hubo
una caida de la tasa de inflacién, o
gue ésta ya se habia reducido en el
pasado (gréafico 3). Como consecuen-
ciadel alto grado de dolarizacion de
las economias, |os bancos centrales
no han vencido por completo el te-
mor alaflotacién delatasa de cam-
bio. Segeneraasi un circulo vicioso
en el que la falta de flexibilidad
cambiaria —por temor a sus efectos
en el sistemafinanciero— conduce a
latomaderiesgosexcesivosendivi-
sas por parte de los agentes en €l
mercado, lo cual incrementael nivel
de dolarizacion, situacion que, asu
vez, agudiza el temor original ala
flotacion de latasa de cambio.

Asimismo, el “peso problem” se
manifiesta tipicamente a través de
tasasdeinterésreal esaltasen mone-
da nacional, como reflejo de una
percepciondel mercado dequeexis-
te un riesgo de devaluacion brusca,
aunque sea con una minima proba-
bilidad. Enrigor, estatasadeinterés
real alta también capta el “riesgo
pais’ y el riesgo de crisis bancarias
Yy, por tanto, se presentatipicamente
no sblo luego de periodos de alta
inflacion, sino también ante situa-
cionesdefragilidadfiscal y luegode
episodios de crisis bancarias y
cambiarias. La existencia de altas
tasas de interés reales sigue siendo
un hecho comun en varios paises de
Américalatina, particularmente en
forma aguda en Brasil.

Corregir estas distorsiones va a
[levar tiempoy, ademaés, requieredel
apoyo delosgobiernos. El fortal eci-
miento institucional contemplado en
lareformalegal delosbancoscentra-
les ha sido un gran paso en ladirec-
cioncorrecta. No obstante, estosban-
cos centrales deben perseverar en la
consolidaci 6n de su reputacion insti-
tucional sobrelabase de mantener su
autonomiaoperacional dentro de ho-
rizontes de decision de largo plazo,

de reaccionar de manera consistente
enlagjecuciondelapoliticamoneta
ria, y de continuar rindiendo cuentas
rigurosamente ante la sociedad y co-
municandose en forma transparente
con los mercados.

Deformacomplementaria, el for-
talecimiento de medidas prudencia-
les sobre las instituciones financie-
ras que operan en divisas es un ele-
mento determinante para restable-
cer unapoliticamo-

bancos central es que cuenten con re-
putaciony credibilidad, como condi-
Ccion necesaria paratener efectividad
enlaconducciéndelapoliticamone-
taria alo largo del tiempo. Si alos
mercadosnolesesposibleanticipary
entender las decisiones de politica
del banco central, porquesusdecisio-
nesno son consistentesalo largo del
tiempo, lapoliticamonetariaresulta-
ramenos efectivaparabgjar lainfla-

netaria indepen-
diente, con base en
la confianza en la
moneda local y en
laausenciade mie-
doaflotar el tipode
cambio. El aumen-
to de los requeri-
mientosdecapital a
intermediarios fi-
nancieros como
contrapartedeprés-
tamos en ddlares, 0
el establecimiento
de primas de segu-
rodiferenciadas—dentro desistemas
de seguros de depdsitos— que pena-
lizanlacaptaciondepasivosendivi-
sas, son ejemplos de incentivos de
caréacter prudencia que promueven
la desdolarizacién de los sistemas
financieros y, por consiguiente, de
las economias. En todo caso, los
esfuerzos de desdol arizacion deben
en lo posible g ecutarse en un entor-
no de consensos nacionales sobre
aspectos fundamental es que permi-
tan crear condiciones de estabilidad
y crecimiento econémico delos pai-
ses en el largo plazo y que, como
parte de esta viahilidad econdmica,
devuelvanlaconfianzaenlasmone-
das locales.

El reto de preservar en
el tiempo la consistencia
delapolitica monetaria

El logro del objetivo de estabili-
dad de precios requiere disponer de
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A raiz delareformainstitucional de
los bancos centrales, lainconsistencia
temporal de |la politica monetaria se
redujo sustancialmente en América
Latinaen lamedidaen quela
influenciade la politicaen las
decisiones del banco central fue

en mayor parte erradicada.

ciony € “sesgo” inflacionario podria
perpetuarse. Es decir, los esfuerzos
de politica monetaria dirigidos a ba-
jar lainflacion irdn acompafiados de
tasasdeinterés—y, por tanto, detasas
desacrificio—masaltasquelasquese
requeririan en unasituacionen queel
banco central espredecibley gozade
credibilidad.

A raizdelareformainstitucional
de los bancos centrales, lainconsis-
tenciatemporal delapoliticamone-
taria se redujo sustancialmente en
AméricalLatinaenlamedidaen que
la influencia de la politica en las
decisiones del banco central fue en
mayor parte erradicada. Sin embar-
go, algunas inconsistencias conti-
nuaron ocurriendo en ciertosbancos
centrales, esta vez como resultado
de politicas que apuntaron al objeti-
vo simultaneo de estabilidad de pre-
ciosy detipo de cambio. Estaduali-
dad devino, en ocasiones, en un con-
flicto entre los dos objetivos.
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Grafico 3
Inflacién y dolarizacion financiera en América Latina
Argentina Bolivia
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Larecienteoladeflujosdecapital
desdeel exteriory lacorrespondiente
tendenciaalaapreciacion real delas
monedas que han experimentado los
paisesde Américal atinaponeaprue-
balaconsistenciaen el tiempo delas
politicas de algunos bancos centra-
les. Estos enfrentan el dilemadein-
tervenir o no en el mercado paracon-
tener laapreciacion real delatasade
cambio, en circunstancias en las que
los precios de los productos prima-
rios, especialmente el petréleo, han
aumentando, creando asi unapresion
al alzaen los costos de produccién.

En lapréctica, |os bancos centra-
les de laregion han seguido diferen-
tes estrategias para enfrentar los in-
gresos netos de capital en 2004.%2 La
mayoriadelosbancoscentralesdela
region—Colombia, Guatemalay Peru
son algunos gjemplos—haseguido el
camino de laintervencion en el mer-
cado de cambios, mostrando que €l
“miedo alaflotacion” se ha conver-
tido por ahoraen“miedoalaaprecia-
cion”. Como consecuencia, lasreser-
vas internacionalesy el saldo de las
operaciones de mercado abierto han
aumentado, lo cual ha provocado un
impacto negativo en los estados fi-
nancieros de los bancos centrales.
Ademas, en algunos paises la infla-
cion se haincrementado a causa del
shock de costos. En cambio, en Bra-
sil, Chiley México el banco central
no intervino —o lo hizo limitada-
mente—y el tipo de cambio real se
apreci moderadamente —excepto en
México—, mientras que las reservas
internacionales tuvieron un leve
repunte.’* Ademas, los bancos cen-
tralesdeestospaisesno hanincurrido
en mayores pérdidas cuasifiscales.

Ninguno de los dos tipos de res-
puestasadoptadospor |osbancoscen-
tralesestalibredecostos, pero proba-
blemente la intervencion en el mer-
cado de cambios genera mas distor-
siones, sobre todo en el largo plazo.
Lasintervenciones en el mercado de
cambios por parte de los bancos cen-

trales no son un hecho anormal, in-
cluso en el caso delosbancoscentra-
les que operan dentro de un esquema
delT. Sinembargo, cuandolasinter-
venciones son frecuentesy con mon-
tossignificativos, indican el propdsi-
todemantener estableel tipo decam-
bio, y no simplemente el deseo de
mitigar su volatilidad —el proposito
generalmentedecla-
rado. Enesteultimo

ciacion de la moneda doméstica
podria atenuarse si es que los ban-
coscentrales permiten quelastasas
de interés se gjusten ala baja hasta
eliminar el diferencial con respecto
alas tasas de interés internaciona-
les. En todo caso, la pérdida de
competitividad por razonescambia-
rias deberia ser compensada me-

caso, los bancos
centrales estarian
actuando con el ob-
jetivo de preservar
la competitividad
externadelaecono-
mia, objetivoqueno
estacontempladoen
suscartasorganicas.
Ademas, en la ac-
tualidadlainterven-
cion en el mercado
de cambios esta en
contradiccién con el objetivo de pre-
servar laestabilidad de precios, dado
gue laapreciacion delatasade cam-
bio generalmente ayudaamitigar las
presiones inflacionarias. Por otro
lado, la intervencién con el fin de
evitar la apreciacion cambiaria es
costosadesdeun punto devistainsti-
tucional. Ellarevelaposiblesdebili-
dades en la autonomia efectiva de
|os bancos centrales frente a presio-
nes gjercidas por |os agentes econo-
micos que pierden con la aprecia-
cionreal. En el caso especifico de
bancos central esque operan enregi-
menes de I T, dicha politicatiende a
debilitar 1a percepcién del mercado
sobrelaconsistenciaen el tiempo de
las politicas del banco central luego
devarios afios de invertir en reputa-
ciony credibilidad.

En el caso en que los bancos
centrales no intervienen en el mer-
cado de cambios, los costos se ge-
neran en la medida en que la apre-
ciacionreal se materializay lapro-
duccion de los paises se encarece.
Sinembargo, latendenciaalaapre-
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L as intervenciones en € mercado
de cambios por parte de los
bancos centrales no son un hecho
anormal, incluso en € caso de
los bancos centrales que operan
dentro de un esquemade T.

diante la adopcion de reformas es-
tructurales y con aumentos de pro-
ductividad, y no atravésdelapoli-
tica monetaria.

El impacto negativo de los in-
gresos masivos de capital desde el
exterior observados en los dltimos
meses y su efecto en la tasa de
cambio ponen derelieve la necesi-
dad de que las economias de la
region adopten reformas estructu-
rales adicionales, particularmente
en el mercado de trabajo. De esta
manera, las economias de América
Latinaserian masresistentesal efec-
toadverso delosingresosde capital
y, engeneral, delosfrecuentescho-
gues exdgenos que enfrentan los
paises de laregion.

2 asintervencionessehandadobajola
forma de compra directa de divisas en el
mercado de cambios, asi como de instru-
mentosfinancieros como operacionesswap
y Oopciones.

BEN2005Brasi| haaumentado suinter-
vencion en el mercado de cambios.
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Amenazas al objetivo de

estabilidad de precios

Grafico 4
Mas ala del éxito que puedan Crecimiento econdmico e inflacién en América Latina. 1990-2003
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forma de eliminar la raiz de los
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Grafico 5

Déficit del sector publico no financiero en América Latina
(paises seleccionados 1985-2003)
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procesosinflacionarios. Sinem-
bargo, el déficit del Sector PU-
blico no Financiero —en rela-
cion con el PIB— ha vuelto a
crecer envarios paisesluego de
losprimeros afios de lareforma
delosbancoscentrales (grafico
5). Aunque el financiamiento
del gasto publico por parte de
los bancos centrales de la re-
gion se encuentra restringido,
el incremento del endeudamien-
to puablico, por encima de un
nivel yaalto en algunos paises,
podria empezar a incidir en el
alzadelastasasdeinterésy del
“riesgo pais’ de dichas econo-

Gréfico 6
Rotacion gobernadores de bancos centrales
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Honduras
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labras, un gobernador de ban-
co central en América Latina
permanece en el cargo alrede-
dor de dos afios y medio en
promedio, es decir, menos que
el periodo parael quefue nom-
brado, a diferencia de lo que
ocurre en los paises industria-
lizados.*® Segun esteindicador,

e Rep. Dominicana Feuador Bolivia, quombia y México
e Costa Rica son los paises que muestran
Colombia mayor institucionalidad, mien-
e (Chjle ) X
e B35l tras que Brasil y Ecuador son
= Bolivia Argentina Ibols g:g registran m?g/or inesta-
ili rafico 6). =
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Tasa de rotacion

mias. Estasdistorsionesleres-

tan grados de maniobraalapolitica
monetaria, y hastapodrian volverse
insostenibles, provocando crisis
cambiarias, comoenBrasil en 1999,
y cambiaria y bancaria como en
Argentina en 2002.

Por dltimo, mas alla de qué pue-
dan hacer los bancos centrales por s
mismos paravencer |os desafios an-
teriores, esnecesario queell oscuen-
ten con respaldo a su institucio-
nalidad por parte de la sociedad y
sus gobiernos, a fin de que los he-
chos hablen mas que las palabras.
Por ahora, el récord deinestabilidad
de los gobernadores de los bancos

centrales de la region hace pensar
gue, mas alla de lo que esta consa-
grado en laley, las autoridades mo-
netarias siguen siendo vulnerablesa
los vaivenes de la politicaen varios
paises, situacion que deteriora la
institucionalidad deesosbancoscen-
trales. Utilizando latasaderotacion
de gobernadores de bancos centra-
les como una variable aproximada
delaindependenciaefectivadel ban-
co central ,** se encuentraque, luego
de la reforma institucional en cada
pais —hasta 2003, el promedio de
dicho indicador alcanzaun valor de
0.4 aproximadamente. En otras pa-
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L as relaciones agente-principal

y la ética empresarial

asrelacionesentreéticay des-

empefio econdmico empeza-

ron a ser redescubiertas o re-
conocidas hace apenas unas pocas
décadas. Aunque de tiempo atrés las
teorias sobre asignacion de recursos
han reconocido la importancia de la
ley, en especial de los derechos de
propiedad, enel desarrollodeunpaist
poco se mencionaba el tema de la
ética. Es claro que en un mundo
neoclésico no esnecesarialaéticaen
lamedida en que €l supuesto de per-
fectainformacion eliminalaposibili-
dad de conductas oportunistas. En
estas circunstancias las transaccio-
nes se caracterizan por la existencia
de los llamados “ contratos comple-
tos’ en los que en ningln momento
hay incentivosparamodificar lasclau-
sulas del mismo.

A unnivel tedrico, lostrabajosde
la nueva escuela institucional han
puesto de manifiesto lainconvenien-
ciadel supuesto de informacion per-
fecta. A unnivel préctico, en el mun-
do real, no hay queir muy lejos para
darsecuentadequelaexistenciamis-
ma de los Ilamados “sellos de cali-

dad” no esotracosaque un mecanis-
mo para reducir o eliminar esas
asimetrias de informacion.

Lasituacion es mas complejaen
otros mercados, especialmente en
algunos de servicios, en los cuales
no hay productos estandarizados y
enlosquelasasimetrias que comen-
tamos pueden durar lo suficiente
como paragenerar resultados catas-
troficos.

Unarelacién propensa alas con-
ductasoportunistaseslaquesedaen
la administracién de las empresas y
los negocios. Bien sea por razones
relacionadas con la dispersion de la
propiedad, o por razones de motiva-
cion —os hijos de un emprendedor
tienen intereses distintos alos de los
fundadores—, con mucha frecuencia
los propietariosdeunaempresadele-
gan su administracion en un gerente.
Como consecuenciadelasasimetrias
de informacion y de la discrecio-
nalidad que de ella se deriva, los
administradores pueden desviarsede
los propositos para los cuales han
sido contratados. En €l recuadro se
presentan algunos delos sintomasde
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Andrés L angebaek Rueda*

mal as précticas en que pueden incu-
rrir los administradores.

Las conductas anteriores pueden
reducir el valor del capital de los
inversionistasy generar una pérdida
de confianzaqueterminapor aumen-
tar el riesgodeprestar oinvertirenlas
empresas. Este problema, detectado
por Spencey Zeckhauser? y denomi-
nado por Jenseny Meckling® como €l

* Andrés Langebaek Rueda, gjecutivo
principal, Vicepresidencia de Estrategias
de Desarrollo, Corporacion Andina de Fo-
mento.

1El argumento, conocidoenlaliteratura
comolatragediadeloscomunes, sefidlaque
cuando lapropiedad de un bien es compar-
tida, losnivelesdeinversion serén inferio-
res a los 6ptimos en la medida en que los
inversionistasno estaran dispuestosainver-
tir al no poder recibir sus frutos.

2 Spence, M. and R. Zeckhauser (1971),
“Insurance, information and individual
action”, American Economic Review61(2),
péags. 380-387

3JensenM. C.y MecklingW.H. (1976),

“The Theory of the Firm, Managerial
Behaviour, Agency Costs and Ownership
structure”, Journal of Financial Economics,
octubre.
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o0 de altos ejecutivos.

Algunos sintomas de malas practicas de los administradores

* Uso de activos de la sociedad en beneficio propio.

* Salarios o beneficios pensionales elevados sin conocimiento de los accionistas.

* Contratacion de personal allegado y no idéneo.

* Utilizacion para fines propios de informacion de la empresa.

* VVenta a la empresa de activos ineficientes por parte de miembros de la junta directiva

® Operaciones con empresas vinculadas en términos no competitivos.

problema de agente-principal, fue
reconocido por Adam Smith en la
Rigueza de las Naciones:

Los directores de esas compariias son sin
embargo administradores que trabajan con
los dineros de otros y no los suyos; no se
puede esperar que ellos tengan el mismo
cuidadoy ansiosavigilanciaquetienen sus
propietarios... Negligencia y despilfarro
prevaleceran, en mayor 0 menor grado, en
este tipo de empresas.

¢Como secorriged
problema agente-principal ?

La literatura distingue dos tipos
de mecanismos para controlar los
problemas de oportunismo que se
pueden derivar enlarelacion agente—
principal: mecanismos internos y
mecani smos externos de control cor-
porativo. Entre los mecanismos in-
ternos estan las juntas directivas o
directoriosy sus comitésy las asam-
bleas de accionistas. Ante estas ins-
tancias los administradores deben
hacer su rendicion de cuentas. Por su
parte, |0s mecanismos externos son
la regulacién (codigos de comercio,
leyes del mercado de valores) y me-
canismos de mercado como las Ofer-
tasPUblicasde Adquisicion (OPA) y
la seleccién natural que impone €l
mercado de bienes.

L osdosultimosmecanismosmen-
cionados en el parrafo anterior
ameritan un comentario mas profun-
do. Es claro que las empresas con

précticas como las que se describen
en el recuadro tienen problemas de
competitividad frente a sus competi-
doras, por lo cual el mercado—en un
proceso de sel eccion natural— proce-
derdsacandolasdel mercado. Si bien
esta alternativa de control corporati-
Vo es probablemente la més comun,
se considera una solucion extrema:
se acaba la enfer-

VOs inversionistas adquirir las ac-
ciones) y se facilita cuando un nd-
mero importante de empresas cotiza
en la bolsa de valores.
Unaalternativa que permite for-
talecer tanto los mecanismos exter-
nos como los internos es la auto-
rregulacion. Si las empresas son ca-
paces de establecer y cumplir nor-
mas que garanticen a mercado la
aplicacion de procedimientos que
aumenten la transparencia y la efi-
ciencia de los administradores, se
habra dado un paso para mejorar la
competitividad al generar confianza
entre los inversionistas, reducir los
niveles deriesgo y permitir el acce-
so de las empresas a recursos de
capital en forma mas econémica.
Estos mecanismos de transparencia
deben incluir como minimo la con-
sulta a los accionistas en aspectos
claves como laremuneracion delos

medad pero falle-
ce el paciente.
Enrelacioncon
las OPA, es un
mecanismo bas-
tante importante
de control corpo-
rativo, pero solo
aplicaen determi-
nadas circunstan-
cias. El meca-
nismo opera asi:
aguellas empresas
con malas précti-
cas reducen su rentabilidad y, si co-
tizan en bolsa, sus acciones pierden
valor en el mercado. En estas cir-
cunstancias, es atractivo parainver-
sionistas que tengan informacion
sobreel potencial delaempresaofre-
cer alosaccionistasactualeslacom-
prade las acciones con el propdsito
de tomar el control y remover alos
administradores ineficientes. Este
tipo de mecani smos es especial men-
teimportante en paisesenlosquela
propiedad accionaria es poco con-
centrada (lo que permite a los nue-
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L a autorregulacion para promover
buenas practicas de gobierno
corporativo es una parte del tema
mas amplio de la“ética’, pues
hacemos referencia a préacticas del
fuero de las empresas que limitan
Su comportamiento y que
trascienden el mandato legal.

gjecutivos, laobligacién dedeclarar
y gestionar las situaciones de con-
flictos de interés, reglas claras en
relacion con el uso particular por
parte de los administradores de los
activosdelasociedad, larealizacion
de operaciones con partes vincula-
das a precios de mercado y la cita-
cién oportuna e informada a asam-
bleasy juntas directivas.

Sin lugar a dudas, la autorre-
gulacion parapromover buenasprac-
ticas de gobierno corporativo es una
parte del temamasamplio dela“éti-
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ca’, pues hacemosreferenciaa prac-
ticas del fuero de las empresas que
[imitan sucomportamientoy quetras-
cienden el mandato legal.

L os economistas ortodoxos
y la ética empresarial

Laéticaempresarial como meca-
nismo paraevitar |losproblemasderi-
vados del oportunismo no es patri-
moniodeloseconomistasdelanueva

empresa. Orientar esos activos a cualquier
otro uso esestafar alospropietariosy no es
ético. ... El puro seguimiento de laley no
elimina las responsabilidades éticas de la
empresa. Muchas cosas requeridas por la
ética no son requeridas por laley.®

I nstrumentos para
la autorregulacion

Como consecuencia de los es-
candalos de Enron y Parmalat en
EstadosUnidos—y desusequivalen-

tesen muchos pai-

Laemision de codigos de gobierno
corporativo es latendencia mas
importante. Esta puede hacerse a
nivel individual (cada empresa
tendra su codigo) o através de
codigos marco nacionales o
regionales alos cuales las empre-
sas adhieren en formavoluntaria.

escuelainstitucional. No sdlo Adam
Smith habl6deella, Milton Friedman
sefial 6 a respecto:

En un sistema de libre empresa y de
propiedad privada, un gecutivo es el em-
pleado de los duefios de la empresa. El
tiene responsabilidad directa hacia sus
empleadores. Esaresponsabilidad implica
conducir €l negocio de acuerdo con sus
deseos, que en general seran de hacer la
mayor cantidad dedinero posible, teniendo
en cuentalasreglas basicas delasociedad,
bien sea que estén reflejadas en el derecho

0 las précticas éticas.*

En unaseparatareciente sobreres-
ponsabilidad social del empresario,
The Economist afirmaal respecto:

El punto crucial esquelosadministra-
dores no son duefios de los negocios que
administran. Son empleados por los due-
flos de las empresas para maximizar el
valor de largo plazo de los activos de la

ses—, existe un re-
novadointeréspor
parte de algunas
empresas de ins-
taurar practicas
que resuelvan el
problemadeagen-
te-principal. La
emision de codi-
gos de gobierno
corporativo es la
tendenciamasim-
portante. Estapue-
de hacerse anivel
individual (cada
empresatendra su
codigo) o através de codigos marco
nacionales o regionales alos cuales
las empresas adhieren en forma vo-
luntaria. Bajo el primer esguema
cadaempresaredactay publicitasus
buenas précticas de gobierno corpo-
rativo. Bajo el segundo los gobier-
nos o asociaciones emiten codigos
cuyaredaccion no puede ser modifi-
cada por lasempresas, siendo potes-
tad de éstas adherir a una u otra
medida del cédigo.
Latendenciamundial seorienta
hacia la segunda alternativa, pues
permite codigos mas precisos y
completos y reduce los costos de
transaccion. Cuando las empresas
tienen total libertad para emitir sus
codigos, pueden caer en la tenta-
cion de omitir los aspectos méas re-
levantes o redactar medidas poco
claras. Ademasresultamuy dispen-
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dioso paralos potencialesinversio-
nistas hacer comparaciones de los
codigos emitidos por diferentes
empresas 0 verificar su real cum-
plimiento. La adhesion a cédigos
marco resultamas poderosacuando
se introduce el principio de “cum-
plir o explicar”. Por este mecanis-
mo |las empresas no tienen que aco-
gerse a todas las medidas de un
codigo, pero deberan explicar el
porqué no lo hacen.

Los“Lineamientos paraun Caodi-
go Andino degobierno corporativo®
son un gjemplo de cddigo regional
gue puede servir de guia para los
empresariosdelaregién en laprepa-
racion de sus normas de autorre-
gulacion. El documento incluye has-
ta 51 medidas y mas de un centenar
de recomendaciones parareducir las
précticas oportunistas de los admi-
nistradores.

A manera de conclusion

Laautorregulacién parece adqui-
rir reconocimiento tedricoy practico
COmMO mecanismo para mejorar la
competitividad de las empresas. Las
experiencias de algunas bolsas de
valores de laregién —como lade Sao
Pablo— demuestran que el mercado
esta interesado en premiar alas em-
presas que adopten estandares de
transparencia y eficiencia en el uso
de los recursos. El tema parece ser
importante aun paralos economistas
mMas ortodoxos. 4INiiE

4 Friedman Milton, “The Socia Res-
ponsibility of Business is to Increase its
Profits’, The New York Times, Sunday Ma-
gazine, septiembre 13, 1970. Citado en
De Michele Roberto, Los codigos de ética
en las empresas, Granica, 1998, pag. 23.

5 The Economist, “ The Good Company.
A Survey of Corporate Social Responsibi-
lity”, enero de 2005.

5 El texto completo de los “Linea-
mientos” puede consultarse en www.
caf.com/kemmerer.
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Estrateg

las de inversion

de la banca colombiana

¢ccolocar menos cartera parainvertir en TES?

|. Introduccion

deterioro en la calidad de la
Ecartera durante la crisis eco-
noémica de 1998-1999, junto

conel notableincrementoenlaoferta
de TES(Titulosde Tesoreriadel Go-
bierno) en el mercado primario, fue
aprovechado por la banca colombia-
na para cambiar su estrategia de in-
version, sujeto a lo dispuesto por
Basilea? Los TES se convirtieron en
lainversion con mayor crecimiento

deloshancos. Mientrasqueen marzo
de 1995 habia $18.05 en cartera por
cada peso invertido en renta fija, en
junio de 2003 esteindicador seredu-
ciaa$4.04 (gréfico 1). Ademés, la
mayor liquidez suministrada por el
Banco delaRepublicaalaeconomia
desde el primer trimestre de 2000
permitié la disminucion de las tasas
deinterés, locual, sumado alareduc-
cion en lainflacion, aumentd la ren-
tabilidad nominal y real delos TES,
reflejada en su mayor precio de mer-

Gréfico 1
Razén cartera/ Inversion en TES
Sector bancario junio 1995 - junio 2003
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Gréfico 2
Precio de los TES segin plazo
sep 2000 - jun 2003
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Romel Rodriguez Hernandez!

cado (gréfico2). Loanterior estimul o
la demanda de TES ante la falta de
opciones en montostransados, liqui-
dezy rentabilidad (Arbeldez, Zuluaga
y Guerra, 2002).

Sin embargo, el bajo crecimiento
econdmico, un creciente déficit fis-
cal, €l nerviosismo en los mercados
emergentes luego del default de Ar-
gentina, y el rapido crecimientodela
deuda publica (entre 1995 y 2002
pasd de21.9% a53%del PIB) condu-

1Resumen de la Tesis del autor parala
Maestriaen EconomiadelaUniversidad de
losAndes. AnalistaEconémicoy deRiesgo
deMercado, Banco Granahorrar, y Profesor
de Cétedra, Universidad de Los Andes —
Universidad de La Salle. Se agradecen los
comentarios de Andrés Escobar. Las opi-
niones expresadas son responsabilidad ex-
clusivadel autor.

2El Acuerdo de Basileade 1988 estable-
ci6 requerimientos minimos de capital que
deben cubrir los bancos para cubrir € riesgo
crediticio (8% del total delosactivosponde-
rados por riesgo). Posteriormente, el Comité
deBasileaen 2001 fortaleceel marcoregula-
torioy desupervision, d disefiar metodol ogias
estadisticasparaladptimamediciondel ries-
godemercadoy crediticio.
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jeron aunacrisis de confianza en €l
mercado de TES entre los meses de
julioy octubre de 2002. Esto produjo
una pérdida por valoracién a precios
de mercado en el sector bancario por
inversiones en TES, bonos Y ankees
y €l resto de la deuda publica cuyo
nivel méximofuede$173.315millo-
nes a 31 de agosto de 2002.% Esta
crisisdelos TES replanteo laconve-
niencia por parte de los agentes del
mercado de invertir en estos titul os.

Este trabajo estudia |a estrategia
deinversion delosbancos colombia-
nosapartir delaTeoriadePortafolio,
basadaen trespilares: a) laconstruc-
cion de fronteras eficientes y su co-
rrespondiente andlisis de retorno—
riesgo; b) el uso de métodos paramé-
tricos para modelar la distribucion
estadistica de |as pérdidas asociadas
conlainversion en carteraoen TES;
c) la construccion de modelos eco-
nomeétricos de heterocedasticidad
condiciona (Garch) que estiman la
volatilidad delainversién en TES.

El aportede estainvestigaciones
demostrar que la estrategia de los
bancos de desplazar sus inversiones
decarteraaTESesOptimasolosi son
impuestas restricciones por parte de
las entidades bancarias a través de
sustesoreriasy susunidades deries-
go de mercado al porcentge de los
activosquedebeinvertirseen cartera
y TES, de acuerdo con e comporta-
miento estadistico de los retornos y
las pérdidas de dichos activos duran-
te el periodo 1995-2003.

I1. Riesgo de mercado
1. Enfoque clasico

Los principales riesgos que en-
frentan los bancos a invertir son
dos: a) el riesgo de mercado, defini-
do como la pérdida que puede sufrir
el inversionista por disminuciones
en el precio de los activos financie-
ros como consecuencia de cambios

en las variables macroeconémicas,
principalmentelatasadeinterésy el
tipo de cambio (De Lara, Op. Cit.);
b) el riesgo crediticio, definido como
la pérdida potencia por incumpli-
miento de la contraparte en el com-
promiso de pago adquirido con el
banco.

El enfoque clasico* desprecia €l
riesgo crediticio y basa el andlisis de
riesgo de mercado en la teoria de
portafoliosdeMarkowitz, lacua plan-
tealaconstrucciéndeposibilidadesde
inversion que permitan obtener
portafolios Gptimos. Estos Ultimos se
representan graficamente a través de
fronteraseficientesque muestran ade-
cuadas combinaciones de rentabili-
dad—riesgo. A partir de las fronteras
eficientes, el inversionista evalla: a)
retornos que obtiene para un Mismo
nivel de riesgo, procurando e maxi-
mo retorno; b) niveles de riesgo que
obtiene paraun mismo nivel derenta-
bilidad, procurando €l riesgo minimo.
Esto Ultimo através de ladiversifica-
ciéndel portafolio, de maneraquelos
esfuerzosdel inversionistapor tener el
maximoretornoy el minimoriesgono
seconcentrensoloenunactivo (Bodie
y Merton, 1999).

La eficiencia del portafolio se
midebajotresindicadores: a) Coefi-
cientede Sharpe(1S), quedetermina
larazon rentabilidad/riesgo alo lar-
go de lafrontera eficiente, teniendo
en cuenta la tasa libre de riesgo R.
Bésicamente este indicador establ e-
ce la recompensa en términos de
retorno por cada unidad de riesgo
adicional de los activos que confor-
man el portafolio; b) Tracking Error
(TE), que calcula el riesgo incre-
mental de alejarse de un portafolio
de referencia 0 Benchmark®; ¢) la
razén deinformacion (IR), queindi-
ca el retorno incremental obtenido
por el inversionista a posicionarse
en un portafolio diferente al Bench-
mark (Johnson, 2000). Paraladeter-
minacion de la pérdida esperada de
los portafolios 6ptimos construidos
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bajo la Teoria de Markowitz se cal-
culasu VAR, mediante lamatriz de
varianza-covarianza de los rendi-
mientos de cada activo. Ello serea-
liza considerando los efectos de la
diversificacion atravésdelascorre-
laciones entre los rendimientos de
los activos que conforman el porta-
folio.

2. Enfoque VAR —ETL

El enfoque del Valor en Riesgo
(VAR-ETL) implementado por el
Banco JP Morgan (Elizondo, 2003 y
De Lara, 2001) permitié una mejor
medicion del riesgo de mercado al
gue seexpone un portafolio deinver-
siones. Ello se logra al estimar €l
nivel minimo de pérdida que podria
registrar enunintervalo detiempoen
€l peor de los escenarios. Este esce-
nario se construye suponiendo una
distribucion estadistica de las pérdi-
dasy ganancias que pudiera presen-

% Durante este episodio, |a Superinten-
denciaBancariamediantelascirculares033
y 037 de agosto de 2002 decidio reclasificar
lasinversiones en tres grupos: negociables,
disponibles para la ventay hasta el venci-
miento, valorandose sblo las primeras a
precios de mercado. Ello hizo que en sep-
tiembre y octubre de 2002, las pérdidas en
TES por valoracion se redujeran a dismi-
nuir losbancossu porcentajedeinversiones
contabilizadas como negociables.

4 El andlisis tedrico de portafolios se
inicio en la posguerra con los trabajos de
Markowitz (1952), quien introdujo el crite-
rio media — varianza para la seleccion de
carteras, Sharpe (1964), con el desarrollo
del modelo CAPM, y Merton (1973), conla
construccion de una frontera eficiente que
permitaestablecer losnivelesderiesgo aso-
ciados con un determinado nivel derentabi-
lidad.

5El Benchmark secaracterizapor incor-
porar las restricciones vigentes para el in-
versionista, capturandolosriesgosalosque
se exponen los bancos por establecer nive-
les minimos o maximos en la participacion
deunoomasactivosenel portafoliooenla
suma de participaciones de dos o mas de
elos.
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tar un activo por disminuciones o
aumentos en su precio respectiva-
mente.

Bajo e enfoque VAR-ETL, se
consideraen formaindividual lava-
riacion logaritmica en el precio de
cada componente del portafolio para
un dia, de manera que variaciones

culanel VARYy el ETL, asumiendo
unadistribuci6n estadisticanormal
delas pérdidas, en donde el prome-
dio es cero y la varianza de las
pérdidas permanece constante para
el horizonte analizado. Esto subes-
timalas pérdidas cuando éstas pre-
sentan valores alejados signifi-

cativamente del prome-

Este trabajo estudiala
estrategia de inversion de los
bancos colombianos a partir
de laTeoria de Portafolio.

negativas se asocian a las pérdidas
que sufre el inversionista por dismi-
nucién en el precio del activo. El
andlisis de riesgo se sustenta en dos
medidas. Valor en Riesgo, VAR, y
valor esperado por pérdidaenlacola
(ETL). El VAR serefiere al minimo
monto que puede perderse a invertir
en un activo para un determinado
horizonte de tiempo (HP) en el 1%—
5% peor de |os escenarios. Se consi-
deraun nivel especifico de confianza
estadistica (CL) entre el 95% vy €l
99%, quebasi camentedeterminacada
cuantos dias se causariael VAR.

Si el CL es 95%, paradatos dia-
rios, significa que cinco de cada
ciendias, equivalenteauno decada
veinte, se espera se cause el VAR
calculado por el analista de riesgo
de mercado para la inversién co-
rrespondiente. EI ETL se define
como |la pérdida esperada asumien-
do que se produzca una pérdida
mayor a VAR. La estimacion de
estas dos medidas se hace bajo dos
métodos. paramétricos y no para-
métricos. Los métodos no para-
meétricos se basan en la construc-
cion empiricadeladistribucion es-
tadistica de las pérdidas del activo
segun su comportamiento histori-
co. Los métodos paramétricos cal-

dio, en particular en pe-
riodos de alta turbulen-
ciaenloscualeslospre-
cios de los activos tien-
denadisminuir sensible-
mente en corto tiempo,
loquesugiereasumir dis-
tribuciones estadisticas
empleando la Teoria de
Valores Extremos

(EVT).

Dowd (2002) y McNeil (1998)
demuestran que el andlisisbajo EVT
aumentael nivel de pérdidas que po-
tencialmente un portafolio de inver-
siones puedetener conrelacion auna
distribucion normal, y susresultados
muestran que el margen deerror para
predecir la pérdida de un activo fi-
nanciero por mayor volatilidad en su
precio es menor que bajo el supuesto
de una distribucion normal.

Segun Embrechts, Kllppelber, y
Mikosch (1999), EV T esel enfoque
mas adecuado para el tratamiento de
colasgruesas(fat tails), y escenarios
de stress-testing.’

3. El riesgo delacartera

Lainversion en cartera estd més
expuestaaunriesgo crediticioquede
mercado. La preocupacion para el
banco es evitar e deterioro de la
calidad de la cartera (producido por
el aumento de la cartera en mora).
Coneseobjetivosehaceunanalisisy
seguimiento a la capacidad de pago
del deudor bajo dos enfoques (Eli-
zondo, 2003).

En el primero se estimael riesgo
crediticio delacarterabajo un enfo-
gquedesuficienciadecapital y riesgo
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de crédito y la concentracion de la
carteraatravésdel indicedeHerfin-
dahl—-Hirshman, determinandose la
relacién entre el riesgo crediticio y
el nivel dediversificacion delacar-
tera. En el segundo se calcula el
VAR delacarteracomo el aumento
delapérdidaesperadapor lasvaria-
cionesque sufre en respuestaacam-
bios en el monto prestado o en la
probabilidad deincumplimiento del
deudor.

4. Andlisisde volatilidad.
M odelos Gar ch.

L os rendimientos de |os activos
financieros como serie de tiempo
son fuertemente volatiles. Por ello,
para medir la evolucién de su
varianza y determinar su VAR se
emplean |los modelos Arch y Garch.
Estos métodos econométricos mi-
den la volatilidad en el precio de
mercado que todo activo financiero
derentafijaovariablepresenteenel
periodo analizado, dandole mayor
importancia a las observaciones re-
cientes. La limitante que tienen es-
tos modelos es que se necesita un
minimo nivel dedatos (228 observa-
ciones para un CL del 99%). Ade-
mas, solo miden riesgo de mercado.
Estas razones condujeron a utilizar
los modelos Garch para medir el
riesgo de mercado delos TESy los
bonos Global.

El enfoque EVT manejatresdistribu-
ciones: Gumbel, Frechet y generalizada de
Pareto. Por su mayor robustez en los resul-
tados, en estearticul o sblo seconsideran|os
resultados obtenidos con ladistribucion de
Frechet para el enfoque bajo EVT de los
TES, y conladistribucion de Gumbel, para
medicion del riesgo de la cartera.

"Ejercicio hecho por el analistaderies-
go de mercado donde seincrementalapon-
deraciondeloseventosextremosnegativos,
creando escenarios adversos historicosy su
efecto en el comportamiento del valor de
mercado del portafolio deinversiones.
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I11. Metodologia

Considerando dos periodos (ene-
ro 1995-diciembre 1998 y marzo
1999-junio 2003), secontrastaronlas
decisionesdeinversion delosbancos
antesy despuésdelacrisis econdmi-
cade 1998-1999.

Se analizaron las rentabilidades
con periodicidad diaria y mensual
de tres activos financieros. cartera,
TES y bonos Global.® La cartera
bancaria se desagreg6 en tres com-
ponentes: consumo, comercial e hi-
potecaria. En cuanto a los TES, se
consideraron para los célculos las
emisiones hechas por el gobiernoy
transadas en el Sistema Electrénico
de Negociacion (SEN). Paralos bo-
nos Global, se consideraron dos
emisiones con vencimiento en 2007
y 2011 por su mayor bursatilidad. El
gjercicio realizado consiste en: a)
determinar el portafolio 6ptimo de
inversiones delos bancos, lafronte-
ra eficiente para cada portafolio, su
respectivo VAR, y sus niveles de
eficiencia; b) andlisis de riesgo de
mercado de los TES y los bonos
Global; c) el andlisisderiesgo credi-
ticio de la cartera colocada por los
bancos; d) andlisisde volatilidad de
los TESy los bonos Global.

1. Portafolios 6ptimos

En el cuadro 1 se resumen los
portafolios Benchmark construidos,
sus componentes, €l retorno y riesgo
asociadoacadauno, y sulS, tomando
comotasalibrederiesgolatasaefec-
tiva anual de las letras del Tesoro
Norteamericano emitidas a un afio.
Los resultados obtenidos permiten
concluir que los rendimientos del
Benchmark se sitlian sensiblemente
por encimade latasalibre de riesgo,
y que con posterioridad a 1998, los
portafolios son menos rentables y
MEeNOS I esgosos.

El andlisis de sensibilidad para €
portafolio 1 (cuadro 2) sefiala que la
carteraese activodemayor participa-
cion, en procura de la maximizacion
del rendimiento del portafolio. El IS
del portafolio 1 muestraquesuretorno
por algjarse del Benchmark es mayor
en la medida en que se aumenta la
inversion en cartera y se reduce la
inversion en TES. De acuerdo con el
IR, en el portafolio 1 se obtiene un
mayor retorno incremental por alear-
sedel Benchmark, teniendo en cuenta
el riesgoasociadoaello, enportafolios
cuya participacion de la cartera no
excede €l 73%. No obstante, el VAR
del portafolio 1 indicaun mayor valor

esperado de la pérdida minima s se
incrementa la participacion de la car-
tera. Loanterior, dado el bgjonivel de
provisién de ésta antes de la crisis
financierade 1998-1999 por parte de
losbancos, sustental asdificultadesde
liquidez queéstosafrontarony el cam-
bio de su politica de inversiones, au-
mentando aquellas en TES.

Para el caso del Benchmark, la
cartera y los TES disminuyen su
rentabilidad; esta disminucion es
consecuenciadel menor nivel delas
tasas de interés domésticas con pos-
terioridad a 1998. La reduccion es
mayor en la cartera como resultado
de su mayor nivel de provision, a
pesar de que los niveles de riesgo
para ambos activos son similares.
La correlacién negativa entre carte-
ray TES evidencia un aumento de
lasinversionesen TES apartir dela
menor col ocacion decartera, hacien-
do menos riesgoso €l portafolio 2
respecto al portafolio 1.

El andlisisde sensibilidad del por-
tafolio 2 (cuadro 3) sefialaques bien
mayoresnivelesdecarterainducenun
mayor nivel de rentabilidad, el VAR

8Emisiones de deuda soberana hechas
por Colombiay colocadas en el exterior.

Cuadro 1
Portafolios construidos
Composicion
Portafolio Periodo Activos Portafolio Retorno Riesgo IS
Benchmark
Cartera Cartera: 58.9% Portafolio 15.5% Portafolio 2.6%
1 1996 - 1998 | TESdecortoy | TES: 41.1% Cartera 19.3% Cartera 4.6% 4.2
mediano plazo TES 10.0% TES 3.7%
2 1999 - 2003 | Cartera Cartera: 75.24% Portafolio 9.6% Portafolio 1.5%
TES de cortoy
mediano plazo | TES: 24.76% Cartera 10.7% Cartera 2.1% 4
TES 6.2% TES 2.1%
3 Cartera Cartera: 71.5% Portafolio 9.3% Portafolio 1.3%
TES de corto,
2000 - 2003 | mediano y largo
plazo TES: 28.5% Cartera 10.2% Cartera 1.8% 4.6
Bonos Global TES 6.9% TES 1.5%
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Cuadro 2
Andlisis de sensibilidad del portafolio 1
Participaciones Indicadores IS TE RI VAR*
Cartera TES Retorno Riesgo
17.8% 82.2% 11.7% 2.0% 5.8 0.08 15 0.46
36.1% 63.9% 13.4% 2.1% 6.5 0.04 3.0 0.49
54.3% 45.7% 15.1% 2.2% 6.7 0.01 17.0 0.58
72.6% 27.4% 16.8% 2.5% 6.7 0.03 6.3 0.72
90.9% 9.1% 18.5% 2.9% 6.5 0.06 3.0 0.93
* Por cada $100 invertidos en el portafolio construido.
Cuadro 3
Andlisis de sensibilidad del portafolio 2
Participaciones Indicadores IS TE RI VAR*
Cartera TES Retorno Riesgo
50.5% 49.5% 8.5% 1.1% 8.0 0.06 14 0.13
61.5% 38.5% 9.0% 1.1% 79 0.03 2.6 0.15
72.5% 27.5% 9.5% 1.3% 7.2 0.01 14.0 0.20
83.5% 16.5% 10.0% 1.6% 6.3 0.02 4.9 0.27
94.5% 5.5% 10.5% 1.9% 5.6 0.05 2.2 0.41
* Por cada $100 invertidos en el portafolio construido.
Cuadro 4
Andlisis de sensibilidad del portafolio 3
Participaciones Indicadores IS TE RI VAR*
Cartera TES Retorno Riesgo
43.1% 56.9% 8.3% 1.0% 8.7 0.05 1.6 0.10
55.7% 44.3% 8.7% 1.0% 8.6 0.02 5.0 0.15
68.4% 31.6% 9.2% 1.2% 79 0.01 15.8 0.15
81.0% 19.0% 9.6% 1.4% 6.9 0.03 33 0.22
93.7% 6.3% 10.0% 1.6% 6.1 0.04 25 0.31
* Por cada $100 invertidos en el portafolio construido.

sereduce como consecuenciadel me-
nor riesgo observado en |os retornos
de TESy de cartera. Segin € TE, €
riesgo incremental por aegarse del
Benchmark siguesiendobajoy relati-
vamente similar paradiferentes com-
posicionesdel portafolio, conlaparti-
cularidad deque e ISy € IR eviden-
cian retornos incrementales por ae-
jarse del Benchmark para participa
cionesdelacarterasuperioresal 78%,
lo cual conduce aun mayor VAR.
Parael portafolio 3 (cuadro 4) se
presenta una mayor correlacién ne-
gativa entre carteray TES, lo cual

fortalecesurelaciéndesustituciona
favor de los TES. El ISy e TE
indican un mayor retorno incre-
mental por alejarse del Benchmark,
en portafolios con participaciones
en carterasuperioresal 68%. El ries-
go incremental asociado por distan-
ciarse del Benchmark es mayor en
portafolios en los cuales la cartera
tiene una participacion mayor al
81%, y menor en portafolios con
mayor concentracionen TES, lo cual
reduce el VAR del portafolio. Ello,
con la particularidad de que en el
portafolio de TES se incluyen los
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Gréfico 3
Frontera eficiente 2000 - 2003
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TES de largo plazo, sin afectar los
indicadoresdeeficienciay riesgo de
la frontera eficiente calculada (gréa-
fico 3).

L osresultados obtenidos paralos
tresportafoliosjustifican laconducta
delos bancos, que han disminuido la
participacién de la cartera en sus ac-
tivosfinancieros, obteniendo un por-
tafolio que renta menos 'y es menos
riesgoso, de manera que permitare-
ducir su VAR.

2. RiesgodelosTES

Los resultados obtenidos en la
estimacion del riesgo de mercado de
los TES sepresentan enloscuadros5
y 6. Los TES de CP en €l periodo
19951998, con una confianza del
95%, presentan unapérdidaesperada
minima de $6.06 por cada $100 in-
vertidos; bajo distribuciénnormal, €l
aumentodel 1% enlatasadelosTES
de CPhariaque uno de cadacincuen-
tadias su precio bgjara$7.8 por cada
$100invertidosy si lapérdidaexce-
dierael VAR, ésta seria de $10.09.

Si se asume EVT, la pérdida au-
menta significativamente. La pérdi-
da a 98% (uno de cada cincuenta
dias) es de $14 por $100 invertidos,
casi dosveceslaexperimentadabajo
distribucion normal. Con relacion a
l[osTESdeMP, entre 1995y 1998 se
evidencia que su nivel de riesgo es
inferior a de los TES de CP. Con
98% de confianza, cada cincuenta
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Cuadro 5 Cuadro 6
Medidas de riesgo TES 1995 - 1998 Medidas de riesgo TES 1999 - 2003
Medida | TESCP 1995-1998 | TES MP 1995 - 1998 Medida | TES CP 1999-2003 | TES MP 1999 - 2003 | TES LP 1999 - 2003
HS N EVT HS N EVT HS N EVT HS N EVT HS N EVT
VAR 9% | 6.1 6.3 104 45 4.7 7.9 || VAR 95% 11 12 1.8 0.9 1.2 15 | 05 08 13
VAR98% | 89 7.8 141 6.9 59 105 || VAR 98% 1.8 15 26 1.6 14 22 | 09 1.0 18
ETL95% | 85 7.8 15.3 6.5 5.9 9.8 || ETL 95% 18 15 35 1.7 14 4.9 1.0 1.0 22
ETL98% | 104 9.2 20.9 8.1 6.9 13.0 || ETL 98% 23 17 49 2.5 1.7 7.5 15 12 31

HS  Simulacién Historica
N Distribucion Normal
EVT Teorfa de Valor Extremo

HS  Simulacién Histérica
N Distribucién Normal
EVT Teoria de Valor Extremo

dias, asumiendodistribuciénnormal,
el VAR sesitliaen $5.9, mientrasque
bajoEVT, el VAR esde$13 por cada
$100 invertidos, aproximadamente
dos veces € valor de dicha pérdida
bajo distribucion normal.
Considerando €l periodo 1999-
2003, se presenta unadisminucion de
las pérdidas esperadas con relacion a
periodo 1995-1998. En los TES de
CP, bgo EVT y paraun CL del 95%
(uno de cada veinte dias), se paso de
unapérdidaminimade$10.3 por cada
$100 invertidos en € periodo 1995-
1998 a una de $1.8 por cada $100
invertidosparael periodo 1999-2003.
Sin embargo, es notoria la dife-
rencia porcentual entre el VAR por
distribucionnormal y aquel por EVT.
Para un CL de 98%, uno de cada
cincuentadias, se esperaquela pér-
dida esperadadelos TES de media-
noplazobajo EVT seade$2.2, mien-
tras que el VAR bajo distribucion
normal es de $1.4 por cada $100
invertidos. Ademas, si la pérdida
excediera el VAR, el ETL sefida
una pérdida esperada de $7.5 bajo
EVT y de $1.7 bajo distribucién
normal, por cada$100invertidos, [0
gue muestra que pese areducirse el
VAR de los TES desde 1999, su
riesgo de mercado sigue siendo alto
en escenarios de alta volatilidad, y
guelasubesti macion por asumir nor-
malidad en la pérdida obtenida por
invertir en TES se havenido aumen-
tando si se considera el VAR y €
ETL bgoEVT enunidadesde VAR

y ETL bajo el supuesto de normali-
dad.

Los resultados de las estimacio-
nesdelos TES delargo plazo mues-
tran las pérdidas esperadas més ba-
jas. No obstante, con un CL del 98%,
el VAR bajo EVT es de $1.8, 80%
superior a VAR para distribucién
normal ($1 por cada $100 inverti-
dos). El ETL obtenido permite con-
cluir quelapérdidapotencial espera-

Gréfico 4
VAR normal TES LP 2000-2003
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0.9

0.8
0.7

0.6
05
04
0.3
0.2
0.1

VAR al 95% CL
=0.78993

ETL =0.98925

Probabilidad

2 -15-1 05 0 05 1 15 2
Pérdidas (+) / Ganancia (-)

dabajo EVT esde $3.1, tresveces|a
pérdida por distribucién normal, lo
guemuestraquelaspérdidas por pre-
cio en los TES de largo plazo, en
escenarios extremos, son significati-
vas (gréficos 4 -5).

3. Riesgo delacartera

El comportamiento mensual dela
cartera desde 1996 ha venido mos-
trando cambios en su composicion,
asi como en la pérdida de incumpli-
miento relacionada con cadatipo de
cartera: comercial, consumo e hipo-
tecaria, siendo mayor en laUltima, a
pesar dequelacarterade consumo es
la mas expuesta al riesgo crediticio.
Por tanto, la probabilidad de no pago
ha venido en aumento (grafico 6),
tanto anivel general como por tipo de
cartera colocada, 1o cua explica €
crecientenivel deriesgocrediticiode
la cartera.

Gréfico 5
VAR EVT TES LP 2000 - 2003
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Gréfico 6
Probabilidad de incumplimiento de la cartera

Sep 1996 - Jun 2003
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i Gréfico 7
Indice HH cartera bancaria
Sep 1996 - Jun 2003
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A pesar dequelacartera, deacuer-
do con el indice de concentracion
HH, seha diversificado méas(gréfico
7), ellonoredujo suriesgo crediticio.
Mientras que en marzo de 1998 el
VAR mensual delacartera, calcula-
do por concentraciény suficienciade
capital, equivaliaal 10% delacartera
colocada, ajunio de 2003 se situaba
en el 18%, manteniendo unatenden-
cia ascendente (gréfico 8). Este Ulti-
mo resultado se explicapor lamayor
probabilidad de incumplimiento de
lacarterahipotecaria. Dicho porcen-
tajecorrespondeal valor que deberia
haber provisionado la banca por co-
locar carteray es alto si setiene en
cuentaque el riesgo crediticio delos
TES por normatividad legal es cero.

Calculandoel VAR delacarteraa
partir del aumento en laprobabilidad
de incumplimiento de la contraparte
y considerando el nivel de provision
y €l monto de |la cartera garantizada
(cuadro 7), en el periodo enero 1995-

Gréfico 8
VAR Cartera por concentracion y suficiencia de
capital (millones de $)

Sep 1996 - Jun 2003
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diciembre 1998, con un CL del 95%,
seria de 8.32%, y por EVT seria de
9.96%. Este menor VAR respecto a
primer enfoque muestralaimportan-
ciaquetienelaprovisiony el colate-
ral solicitado a la contraparte para
reducir las pérdidas que potencial-
mente una entidad bancaria tendria
por colocar cartera.

Parael periodo enero 1999-junio
2003, a 95% de CL, se percibe un
mayor nivel deriesgo enlacartera, al
ser de $8.92 bgj o distribuciénnormal
y de $10.21 bajo EVT. El VAR por
EVT en los dos periodos analizados
semantieneen 20% aproximadamen-
te, por encimadel VAR bajodistribu-
cion normal. Esto indica un mayor
riesgo crediticio cuando se conside-
ran escenarios de mayor probabili-
dad de incumplimiento y de incre-
mento en el valor delapérdida espe-
rada, los cuales bajo el supuesto de
normalidad subestiman el VAR de
cartera. Dado queladistribucionnor-

mal es la que emplean

Cuadro 7

Medidas de riesgo cartera 1995 - 2003

| os bancos, éstos debe-
rian incrementar en
20% €l valor delapro-

desestimula la colocacién de cartera
al ser masriesgosay menosrentable,
induciendo aunamayor inversionen
TES por parte delos mismos bancos.

Lavolatilidad delosTES

Con base en modelos Garch se
determinael VAR dinamicoparaTES
y Global. En €l periodo 1995-1998
solo se consideraron TES de corto y
mediano plazo. En losde corto plazo
se dio una volatilidad moderada de-
bido a su baja demanday poca colo-
cacion, lo cual sereflgjaen variacio-
nes poco significativasen|osprecios
delos TES.

Parael periodo marzo 1999-unio
2003, los TES decorto plazo secarac-
terizaron por presentar en sus rendi-
mientosdiariosunamayor volatilidad
durante la primera mitad de la etapa
analizada, lo cual seasociaaladrasti-
ca reduccién que experimentaron las
tasas de interés. Posteriormente, la
estabilidad de las tasas de interés de
corto plazo condujo a una reduccién
ensu volatilidad, siendo lamenor con
relacion a los demés plazos de los
TES. De esta manera, la pérdida po-
tencial por volatilidad del precio en
estos TES por cada $100 invertidos,
que en 1998 erade $6, fue de solo $2
en junio de 2003.

Enlos TES de mediano plazo, en
el periodo 1995-1998, se evidencia
una volatilidad moderada pero mas
altaqueenel casodelosTESdecorto
plazo, y con tendencia ascendente.
Ello evidencia mayores variaciones
en el precioy reflgjael ato nivel en
las tasas de interés a finaizar la
década del noventa.

Medida Cli_iasrtera 1395 - 1ES3/915_3 CHarStera 19%9 - Z(I)E(\)/BT vision de cartera, si se En el periodo 1999-2003 la
asume que tal incre- Vvolatilidad de los TES no converge

VAR95% | 1.2 83  10.0 82 89 102 mento esequivalentea  en €l largo plazo. Esto significaque,
VAR 980% 3.6 114 15.3 13.2 11.3 145 |a dlferenCla entre el en un escenario de fuertes Var|ac| o-
cTomw |120 141 21 | 13 15 190 | VARPOETLYEVAR  nesen losprecios lavolatilided so-
brepasa su nivel historico, lo que se

bajo normalidad. Dado
gue esta mayor provi-
sion afectaria la liqui-
dez de los bancos, se

HS  Simulacion Historica
N Distribucion Normal
EVT Teoria de Valor Extremo

reflegja en un mayor VAR y en un
aumento de |la pérdida esperada por
mayores inversiones en TES de me-
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Gréfico 9
VAR dindmico TES LP 2000-2003

Dos desviaciones estandar condicionales
alrededor de TES LP 2000-2003

100 200 300 400 500 600
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diano plazo. Lamayor volatilidad se
presenta en los afios 1999 y 2000.
Posteriormente, hasta el primer se-
mestre de 2002, €l rendimiento de
estos activos se mantuvo estable. A
partir de entonces, la volatilidad se
incremento debido a la mayor colo-
cacion de titulos de mediano plazo
por partedel gobierno, enrazéndesu
mayor demanda debido alacrisisde
los TES de junio de 2002, que
desestimul 6 las altas inversiones en
titulos de largo plazo.

Los TES LP presentan la mayor
volatilidad dinamica (gréfico 9), lo
cua contrastaconel andlisisdel VAR
Estético. Resultan ser [os TES LP un
activo més riesgoso, en especia para
lasegundamitad del periodo analiza-
do, cuando éste absorbe la crisis del
mercado dedeudapublica. Con poste-
rioridad aestesuceso, losTESLPhan
mantenido unavolatilidad mayor ala
gue se presentaba con anterioridad a
éste, reflejo de unamayor aversion al
riesgo por invertir amayor plazo en el
mercado secundario de la deuda pu-
blica, y sefid de que € patron de
volatilidad sealterd luego delacrisis,
aumentando su VAR.

Conclusiones

El trabajo evidencia que laestra-
tegiadelosbancos con relacion asus
inversiones es Optima en la medida
en que reduce el VAR de éstas.
Portafolios concentrados en cartera

son mas rentables que aguellos en
TES, con una mayor €ficiencia a
obtener unretorno adicional por cada
unidad incremental deriesgo, bajola
imposicidn derestricciones por parte
de los bancos en la participacion de
ambosactivos. Sinembargo, enagque-
Ilos portafolios en los cuales se
incrementd progresivamentelaparti-
cipacién de la cartera se obtuvo un
mayor VAR, por lo cual la decision
de los bancos de reducir su coloca-
cion de carteraesbésicamen-
te en procura de reducir su

tamiento que venian presentando en-
tre 1995 y 1998. Sin embargo, la
subestimacién del VAR bajo € su-
puesto de normalidad es mayor res-
pectoa VAR bajo EVT, alavez que
se ha venido incrementando para €l
periodo 1999 -2003 paralos TES de
corto y mediano plazo. Esto implica
que asi los TES hayan reducido su
VAR enlosultimoscuatro afios, pue-
dehaber una subestimaciéndeéstesi
se asume normalidad en el nivel de

nivel deriesgo, apesar deque
ello haya implicado una me-
nor rentabilidad de susinver-
sionesy quesehayareducido
la diferencia en la rentabili-
dad entrelacarteray losTES
en 6% aproximadamente en
€l periodo2000-2003conres-
pecto al periodo 1995-1998.

El analisisdel riesgo cre-
diticio de |la cartera pone en
evidencia un crecimiento en la pér-
dida esperada independientemente
desunivel dediversificacion, hecho
gue se sustenta con mediciones de
VAR Yy ETL, en donde el nivel de
riesgo alto esmayor bajo escenarios
defuertevolatilidad enloscualesse
incrementa la pérdida esperada por
colocacion de carteray se aumenta
la probabilidad de incumplimiento
general para cada clase de cartera:
hipotecaria, comercial y de consu-
mo, siendo mayor en la primera
Ademas, el VAR bajo el supuesto de
EVT esmayor en 20% a VAR bagjo
el supuesto de normalidad, 1o que
indicaunasubestimacion delas pér-
didaspor partedelosbancos, parael
andlisis de riesgo crediticio, si es
gue éstos asumen este Ultimo su-
puesto para el comportamiento de
losretornosy las pérdidas de lacar-
tera colocada.

Conrelacion a los TESy alos
bonos Global, su nivel deriesgo me-
dido por el VAR hadisminuido entre
1999y 2003 con relacién al compor-
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Asi los TES hayan reducido
su VAR en los ultimos
cuatro anos, puede haber

una subestimacion de éste
S se supone normalidad en
el nivel de las pérdidas.

las pérdidas. Esto podria estar evi-
denciando que |os bancos estan des-
preciando €l nivel potencial depérdi-
das que pueden obtener por invertir
mas en TES y reducir la colocacion
decartera BaoEVT, losTES, inde-
pendientemente de su plazo, presen-
tan niveles potenciales de pérdida
considerables, menores a los de la
cartera, pero en periodos més cortos.

Por su parte, el empleo demodel os
Garchevidenciaunamayor volatilidad
enlosTESdemedianoy largoplazoa
partir de 2002, como consecuenciade
lacrisisdel mercado dedeudapublica
que hizo masvolétil e nivel derendi-
mientosy pérdidas diarios por inver-
sionen TES, lo queimplicaun mayor
VAR. Este comportamiento se man-
tienea permanecer €l nivel deriesgo
delosTESpor encimadel quepresen-
taban antes de la crisis de julio de
2002. Esto evidencia un cambio es-
tructural y de largo plazo en la
volatilidad de estos papelesy € ma-
yor riesgo de mercado que han asumi-
do los bancos @ aumentar la partici-
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pacion de los TES sin establecer res-
tricciones que determinen su nivel
Optimo de inversion.

Por tanto, los TESno estén exen-
tosdesufrir en el futuro pérdidasde
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Comentarios d libro El rio de Wade Davis

pasado 20 dejulio, The

WADE

DAYVIS

National Geographic
Channel (NGeo) decidio ce-
|ebrar tambiénlaindependen-
ciade Colombiacon un espe-
cia sobre la vida de Wade
Davis, € gran etnobotanico
deHarvardy autor del intere-
santismo libro El rio./

Davis, de nacionalidad
canadiense, tiene ama de
cientifico y aventurero; es
un gran conocedor y expo-
nentedelariquezaecol 6gica
y cultural de Colombia. Lle-
g0 por primeravez anuestro

paisen 1974, cuando fuein-
vitado aunirse aunaexpedicién botanica
gue se proponia cruzar €l golfo de Uraba
para llegar a los bosques pluviaes del
Darién (pag. 12). Después de haberse re-
cluidodurantemasdetresafiosenlaselva
amazonicay losAndes, recol ectandoplan-
tas, hoy trabajacomo explorador-en-resi-
denciadelaNational Geographic Society.
Los autores de esta nota sobre €l libro El
rio hemos querido rendir un tributo a la
pasion por lacienciay lainvestigaciondel
trio Schultes-Plowman-Davis, quienesnos
han recreado en nuestras maravillas geo-
gréficas, y de estaforma hacer eco de la
iniciativa del NGeo de celebrar nuestra
fiesta patria.
QuizaslomasmeritoriodeEl rioesla
versatilidad de su escrito: es cientifico y
riguroso en laclasificacion etnobotanica,
pero a mismo tiempo se lee como unade
esas apasionantes aventuras ecologicas
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Por: IreneClavijoy Sergio Clavijo

tan en boga, tipo Eco-Challenge. Laver-
satilidad también trasciendeel contenido,
pues Nicol s Suescuin, en su traduccion al
espaniol, ha logrado darle ese toque
vivencial quecreiamosreservadotan solo
al traductor de Garcia Mérquez (Gregory
Rabassa). Davis logra integrar varios te-
mas antropol6gicos y socioecondmicos
alrededor de un gran hilo conductor: los
componentes quimicos, losefectos cultu-
ralesy ladindmicaevolutivade las plan-
tas alucinogenas.

Pero claro, la obra de Davis descansa
sobre los hombros de un gigante: e gran
etnobotanico y su venerado mentor, €l
profesor Richard Evans Schultes (1925-
2001), eminencia mundial en plantas
alucindgenas, cuyaclasificacion de espe-
cies secomparahoy con lagran tareaque
propuso en su época Alexander von
Humboldt (1769-1859). Paralosamantes
de las culturas y la naturaleza, El rio
ofrece un recorrido detallado delos luga-
resmashermososde Colombia, incluyen-
do sitios como €l valle de Sibundoy, el
golfo del Darién'y el paramo himedo de
Sumapaz (la regadera de Bogota).

Si lodijeraalguin colombiano no espe-
cialista en € tema, sonaria a la tipica
exageracionignorantey parroquial: “[Co-
lombia] es ecolégicay geograficamente
el paismasvariadodelatierra,” pero ésta

1LaprimeraediciénenColombialahizoel Banco
delaRepublica(El AncoraEditores, Bogota, 2001) y
su rapido éxito los Ilevd a una segunda edicion en
2004. Actuamente esté circulando una nueva edi-
ciondel Fondo deCulturaEconémica(Bogotd, 2004).
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fue precisamente la gran conclu-
sion de esos modernos explorado-
res de Harvard (pag.15). Asi, €
trio Schultes-Plowman-Davister-
mind entrelazando sus vidas, pri-
mero arededor del salon declase,
profesor-alumnos, y después en
esegranlaboratoriodelabiodiver-
sidad que es e Amazonas y las
cuencas andinas.

El queseinterese por labotéani-
ca, las etnias y € chamanismo
terminard embriagado con los
acépites sobre las orquideas
(pégs.55, 75, 554), la marihuana
(pégs.24, 30), la coca (capitulo
xxiii), el peyote (pags. 69-89), los
kogui (pags. 59-60) y €l yajé (ca
pitulovi). Losantropdlogose his-
toriadorestodavia se ven cautiva-
dos por los “aucinantes’ relatos
sobrelaColombiaque nosdejo €
profesor Schultes, cuando vino por
primera vez, hace ya mas de me-
diosiglo (1941). Desde su partida
de gjedrez a orillas del rio Putu-
mayo, con €l entonces mayor Ro-
jasPinilla(1942), hastalaCruz de
Boyaca que le concedio Belisario
Betancur (1983), Schultesfuetes-
tigo deexcepcidon deun gran cam-
bio politico en Colombia. Su agu-
deza antropoldgica 'y sociolégica
se alimentaban de su ser profun-
damentelibertarioy fundamental -
mente apolitico.

La economia, aun sin dinero
circulante en las zonas selvéticas,
permeaba todo y a estos etnobo-
tanicos el temano les era extrafio.
De hecho, Davis dedica todo un
capitulo (xi) alafascinantehistoria
del caucho, mirado desde Brasil,
pero pensado también parafuturas
explotaciones en Colombia. Ini-
cidmentesetratodevincularloala

dinamicaautomotriz estadouni den-
sey, posteriormente, como un ele-
mento estratégico en la Segunda
Guerra Mundial. Este tema, apa
rentemente tan distante de la bot&-
nica, resulté muy relevante para
Schultes. El colaboré en un pro-
yecto para encontrar en la selva
amazonica colombiana la especie
decauchoHevea, queresulto ser la
masresistente paralamanufactura
dellantas. No dejade sorprender-
nosquealnhoy endialasllantasde
los aviones se tengan que fabricar
con caucho natural de estaespecie,
pues no existe ningun material de-
rivado del petréleo que muestre
unacontexturatan flexibley resis-
tente como esa.

Sin embargo, todos estos te-
mastan apasionantes son, en rea-
lidad, unaexcusa paraque Davis
pudiera contarle a la humanidad
la historia de otros dos hombres
tan notables: lavidadel profesor
Schultesy la de su protegido es-
tudiante Tim Plowman. La pre-
matura muerte de este tltimo (en
1989) impulsd a Davis a escribir
El rio. Paralos pedagogos, cabe
destacar que, en el fondo, setrata
del relato de una estrecha rela-
cionentrealumnoy profesor, ali-
mentada por vivenciales expe-
riencias, compartidas en lo mas
profundo delaselva. Todo eso se
transforma en una perdurable
amistad. Enfin, El rio da cuenta
del apasionante mundo de la in-
vestigaciony laexploracionetno-
botanica, pero también sobre
como en esa interminable bus-
gueda se forjan lazos tan fuertes
gue obligan al espiritu literario a
compartir tales experiencias con
|as nuevas generaciones. ii=
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Schultes, a la derecha, cuando estudiaba el uso
del peyote entre los kiowas, en Oklahoma (1936).

St W . Ty

Tim Plowman, Pogo, y Wade Davis (1974).
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(... Donde Anif se parapeta para escudrifiar la AgendaAcadémica)

El anti-paper: 1o que todo investigador corteja en su alma
y nunca seatrevio a escribir

“Lareacion entre las manchas solares

y €l crecimiento del PIB”
(con eventuales ... aplicaciones a caso de Colombia)

Por: Anthony Nail®

Resumen: (Mativacion general...) Por décadas se ha debatido s € PIB de Estados Unidos
describe trayectorias asimilables a la distribucion de las manchas solares (... no seria; asi ha
ocurrido por décadas). En buena medida esta discusion fue la que “ permitié” (en mala hora)
vincular las teorias sobre “d caos’ a la economia. Sdlo recientemente la profesion tuvo €
pundonor dereconocer quealli radicaba, aunque solo parcialmente, larazon delairrelevanciade
buenapartedelaagendadeinvestigacién econdmicaanivel mundia durantelasultimasdécadas.
Inclusive algunos tedricos llegaron a concluir que, lejos de condtituir solidas teorias, € afan de
perfeccionar s mplemente latécnica habiaconducido agenerar unaserie de fabulas econdmicas
(Rubinstein, 2001), que poco o nada aportaban ala solucion de los problemas del mundo redl.

Motivacion particular: la reciente
aparicion de unanuevatécnicade “raices
unitarias’, club a cual deseo pertenecer,
me permitiralucirme con mis superiores.
La“ventga’ de este nuevo enfoque, apo-
yado en el “andlisis espectral” (Nerlove,
1964), es que promete ser alin mas com-
plejo que los anteriores. Esto |le da espe-
cial cabidaamishabilidades estadisticas,
donde €l crecimiento del PIB en si, y
mucho mas parael caso de Colombia, en
realidad resulta ser un aditamento parael
desarrollo de estas complgjas técnicas.

Algunos premios Nobel (Friedman,
1956) habian advertido sobre la posible
relacion espuriaque podriaexistir entreel
numero deganchosdepelo, queal azar se
encontraran en unapeluqueria, y lainfla-
cion del momento. Empero, lasociedad X
no tiene porqué inhibirse por ese tipo de
reflexiones puramente conceptuales, sin
ningun sustento empirico.

Seguin he podido colegir en mi corta
vida profesional, la brillante carrera que
han llevado muchos de mis doctores-pro-
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" Estudiante de posgrado de la Facultad de Econo-
mia de Oregon State University (posicion 190 entre
200 del ranking de posgrado, segin Kalaitzidakis
(2001, et.al.). Profesor visitante, en el verano dedicha
escuela, verano que ocurrié antesdelaabsorcion dela
facultad de economia a manos del departamento de
estadistica. El professor Nail agradecelacolaboracion
de su asistente, convertida en amante durante el pro-
yecto, y quien mostré pasién por lostemas de investi-
gacion. Sin ella, este proyecto no hubiera sido tan
agradable. Agradeceigualmenteel grant recibido del
NSFoundation, donde la ayuda de un amigo de su
padre resulto clave para aprobar, en tercerainstancia,
una extension de dicho apoyo. Las opiniones aqui
expresadas no comprometen a ninguno de ellosy la
ausencia de recomendaciones précticas del estudio
aseguran que el material es totalmente inofensivo,
sobre todo para los gobernantes de turno (esperamos
gue esto nos asegure Mas recursos publicos en el
futuro). Por Ultimo, el autor deseaagradecer a referee
anonimo que impulsd la publicacion de este estudio
(sinsiquierahaber entendido afondo nuestrametodo-
logia); al otroreferee, entodo caso, |0 perdonamospor
habernos enviado una solucion alternativa a nuestro
teorema 3, demostrando que nuestra prueba eraengo-
rrosa e innecesariamente sofisticada. Todoslos erro-
res remanentes son atribuibles a agoritmo UNIX-
S11, producto de un spam incontrolable. Agradece-
riamos e envié de un softpatch a www.sunspots-
research para evitar su propagacion.
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fesores es, en realidad, el culmen de ha-
berse hecho desde temprana edad a una
técnicaquetodo € mundo debe utilizar y
que, finalmente, debenreconocerme. Este,
gue eraun expediente valido parala me-
dicinaolastécnicasestadisticas, ahoraha
permeadoalascienciasecondmicas. Lue-
go, st mi hallazgo alrededor delarelacién
entre las manchas solares (del costado
nororiental durante el verano del hemis-
ferio sur) y losciclos econdémicos colom-
bianos tiene acogida, pues esto podria
granjearme un gran futuro.

Poco debe afectarme la socorrida cri-
ticade terminar viéndole atodos |os pro-
blemas“carade puntilla’ (parapoder asi
aplicar mi “martillo”—cientifico), pues a
fin de cuentas quienes hoy encabezan el
listado de los “economistas’ més presti-
giosos (Phillips y Perron, 1987) y mas
citados por laacademiamundial (Coupe,
2000) son quienes desarrollaron unatéc-
nicasimilar quebuscasiemprepreguntar-
Se, primeroy antesquenada, S unavaria-
ble, histéricamente hablando, se puede
representar mejor COmo una serie que se
estabiliza en sus niveles, en sus tasas de
crecimiento o en sustasasde aceleracion.
Sin esclarecer esto prima facie, no tiene
ningan sentido pasar a discutir ninglin
temarel acionado con estas seriesy dealli
laimportancia de la técnica que agqui se
aborda. Como esto rara vez se puede
esclarecer univocamente, laprofesionter-
mina anclada, per saecula saeculorum,
enlos* apasionantes’ debates sobre “rai-
ces unitarias’.

[Por razones de espacio nos vemos
privados, de verdad privados, de poder
continuar exponiendo este interesante
anti-paper; pero esperamos que €l lector
haya captado su transfondo. Mayores de-
tallesy conexiones pueden encontrarse a
travésdedescifrar laspalabras” claves’ a
continuaci én referenciadas).

JEL : (palabras claves) manchas sola-
res, cOmo ascender rapidamente, irrele-
vancia.

Post scriptum: este documento esta
siendo sometido simulténeamente atres
importantes Journals; favor no citar sin
autorizacion, podrian descubrirnos; aun-
gue aceptamos postul aciones adiciona-
les. Fechaderecibo: diciembrede 1999
(pero debido a “mal comportamiento
del PIB” todas las regresiones econo-
meétricas tuvieron que correrse nueva-
mente); unasegundaversiéon seenvio en
junio de 2005, cuando €l PIB volvio a
“comportarse” ; aceptacion final en Car-
ta Financiera de septiembre de 2005,
despuésdearbitrar afavor de su publica-
cion un referee, quien lo catalogd como
trabajo seminal. =
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