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Antecedentes histéricos de la deuda publica
colombiana. El papel de la deuda publica interna bajo
escenarios macroeconomicos alternativos durante la
Segunda Guerra Mundial

No. 316 Mauricio AVELLA GOMEZ

Aunque Colombia no participé directamente en las hos-
tilidades de la Segunda Guerra Mundial, las consecuencias
internacionales del conflicto ejercieron una clara influen-
cia en las politicas macroeconémicas de la época. Este
ensayo explora el papel jugado por la deuda publica inter-
na en los diferentes escenarios macroeconémicos surgidos
durante la guerra, asi como en los primeros afios de la
posguerra.

Antecedentes historicos de la deuda pablica
colombiana. Introduccion panoramica acerca del
manejo de la deuda puablica en Colombia durante la
posguerra, 1950-1970

No. 317 Mauricio AVELLA GOMEZ

En este ensayo se discute el manejo de la deuda puablica
de Colombia tanto interna como externa, desde finales de
la Segunda Guerra Mundial hasta 1970. De acuerdo con
el hilo comin de anteriores ensayos, dicha experiencia se
presenta a la luz del contexto internacional. Se muestra
cémo el restablecimiento del financiamiento externo des-
pués de la guerra llegé primeramente en la forma de in-
versién directa, y no a través de canales crediticios, y
cémo el apoyo internacional para reducir la carga de la
deuda se hizo presente una vez mis en los afios cincuenta
y sesenta. En cuanto al endeudamiento interno, la expo-
sicién explica cémo después de una pausa durante los
cincuenta, las series de deuda interna alcanzaron tasas de
crecimiento relativamente altas durante los sesenta.

La politica fiscal en el siglo XX en Colombia

No. 318 ROBERTO JUNGUITO

HERNAN RINCON

El documento analiza la politica fiscal a lo largo del
siglo XX en Colombia, con énfasis en los factores eco-
némicos y de economia politica que determinaron los
aciertos y las dificultades fiscales que experimenté el
pafs. Desde el punto de vista de las estadisticas, se

construyen series fiscales consistentes metodolégicamen-
te para el gobierno en el periodo de 1899 a 2003. Des-
pués de observar niveles promedio de la carga tributaria
(impuestos nacionales) de alrededor del 5% del PIB
durante el siglo, se presenté un cambio positivo signifi-
cativo desde mediados de los noventa (la carga alcanzé
un nivel del 14% en 2003). Sin embargo, el cambio se
logré a través de reformas sucesivas e incompletas que
dieron lugar a una estructura tributaria inadecuada e
ineficiente. El gasto del gobierno se encuentra hoy en
dia en el nivel més alto del siglo, con una tendencia
creciente desde inicios de los noventa, que se explica
principalmente por las transferencias (territoriales, pen-
sionales y otras) y los intereses de la deuda. Se destaca
que las reformas presupuestales que han buscado flexibi-
lizar y reducir el gasto no han tenido el éxito esperado.
Los desbalances fiscales durante el siglo fueron seguidos
de ajustes referentes a los ingresos y los gastos, que
hicieron posible el cumplimiento de la restriccién inter-
temporal del gobierno, como lo muestra el comporta-
miento del nivel de la deuda. El desbalance fiscal acumu-
lado del gobierno, reflejado en un nivel de la deuda sin
precedentes en el siglo (54% del PIB), demanda reformas
estructurales y ajuste fiscal adicional que la hagan soste-
nible. En general, el gobierno ha tenido més éxito en
alcanzar ajustes fiscales por aumentos en los ingresos
que a través de recortes en los gastos.

El impuesto predial en Colombia: factores explicativos
del recaudo
No. 319

ANA MARiA IREGUI BOHORQUEZ
LiciA MELO BECERRA

JorGE ENRIQUE RaMOs FORERO

En este documento se evalué el impacto que diversos fac-
tores econémicos, politicos, geogrificos e institucionales
pueden tener sobre el recaudo del impuesto predial en
Colombia. Se utiliz6 la metodologfa de datos de panel para
una muestra de 295 municipios, durante el periodo de
1990 a 2002. Los resultados sugieren que la dependencia
de las transferencias de la Nacién tiene un impacto nega-
tivo sobre el recaudo, aunque no significativo en los mu-
nicipios mds grandes. Por su parte, la violencia tiene un
impacto negativo sobre el recaudo, siendo su efecto mais
importante en los municipios de tamafio mediano. Asi
mismo, la ubicacién geogrifica del municipio y el ciclo
politico inciden en el recaudo. Finalmente, se encontré
que, en promedio, el recaudo per cipita es inferior en los
municipios menos poblados del pafs.
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Un marco para la estabilidad macroeconémica en los
paises emergentes

No. 320 (en inglés) JaviER GUILLERMO GOMEZ-PINEDA

En este articulo se desarrolla un modelo para una eco-
nomia pequefia y abierta utilizando balances sectoria-
les que estdn expuestos al riesgo cambiario y con con-
sistencia entre las variables flujo y stock. El modelo es
perturbado por un choque al spread de la deuda y una
parada stubita a la entrada de capital. Este se utiliza
para evaluar los argumentos que usualmente respaldan
la politica de miedo a flotar: el efecto de la tasa de
cambio en la deuda externa, y el pass-through de la tasa
de cambio a la inflacién. La conclusién visualiza ese
miedo a flotar; la polltlca que intenta estabilizar la
deuda externa, es precisamente la politica que aumen-
ta la relacién de deuda publica a PIB. La raz6n es que
para controlar la tasa de cambio, las autoridades au-
mentan las tasas de interés. Una menor depreciacién
contiene el nivel de deuda; sin embargo, las mayores
tasas de interés producen dos efectos: primero, au-
menta el costo de intereses de la deuda y segundo,
reduce los ingresos fiscales a través de una recesién.
Ambos efectos aumentan el cambio en la relacion de
deuda publica a PIB. El pass throungh tampoco parece
un argumento sélido para el miedo a flotar. También
se encontr6 que durante una parada stbita de capita-
les, sea que la tasa de cambio se estabilice o no, la
economfia como un todo tiene un superavit de balanza
comercial. Bajo el miedo a flotar, sin embargo, el go-
bierno mantiene un déficit que sobrecarga al sector
privado. La implicacién de politica es que durante una
parada stbita de capital se debe permitir que la tasa de
cambio flote. Puede darse el caso en que se quiera
defender la tasa de cambio si hay planes de reducir la
inflacién.

Ineficiencia en la distribucién de energia eléctrica: una
aplicacion de las funciones de distancia estocdstica

No. 321 Licia MELo

NESTOR EspiNosA

Este documento evalta el desempefio de las empresas
distribuidoras de energia durante el periodo de 1999 a
2003, utilizando la metodologfa de funciones de distan-
cla estocastica, la cual a través de la estimacién de las
desviaciones de una funcién ideal de produccién, per-
mite medir los niveles de eficiencia técnica de las dife-
rentes empresas. Los resultados indican que existen
diferencias significativas en el desempefio de las empre-
sas, suglrlendo que se podrian obtener 1mportantes
ganancias en términos de eficiencia técnica si las em-
presas operaran o se acercaran a los niveles de opera-

cién de las més eficientes. Estas ganancias se podrfan
expresar en el ahorro de recursos, la calidad del servicio
y/o en menores niveles de tarifas a los usuarios finales.
También se encontr6 que el desempefio de las empresas
distribuidoras de energfa puede verse afectado por fac-
tores fuera del control de las firmas, tales como las
condiciones geogrificas, el nimero de usuarios atendi-
dos y la densidad poblacional.

En particular, se encuentra que empresas con un entorno
més favorable en términos de densidad poblacional y/o de
los niveles de consumo de los usuarios se ven favorecidas
cuando dichas variables afectan directamente la tecnolo-
gfa de produccién. Por otra parte, se observa que las
empresas ptblicas registran un mejor desempefio cuando
las variables ambientales afectan directamente la eficien-
ciay no la funcién de produccién. Estos resultados sugie-
ren que las empresas privadas se podrian estar benefician-
do de condiciones de entorno mas favorables, teniendo en
cuenta que estas, en promedio atienden dreas de més alta
densidad poblacional y usuarios de consumos més altos.

Crédito, represion financiera y flujos de capitales en
Colombia: 1974-2003
No. 322

LEONARDO VILLAR GOMEZ
Davip M. SaLamANCcA Rojas
ANDRES MURCIA PABON

Este trabajo analiza los vinculos entre crédito domés-
tico, flujos externos de capital y regulacién financiera
en Colombia en el periodo comprendido entre 1974 y
2003. Para ese propdsito se incluye una visién histérica
sobre la evolucién de las variables y se hacen algunos
anilisis cuantitativos sobre los determinantes del grado
de profundizacién financiera, utilizando métodos de
descomposicién contable y ejercicios econométricos
sencillos. Se observa que los ciclos en el crédito domés-
tico al sector privado en Colombia han coincidido con
ciclos en la misma direccién en los flujos externos de
capital.

Ese comportamiento prociclico del crédito ha sido re-
forzado ademis por la politica de regulacién financiera.
Entre 1974 y 1991, la de caricter prociclico de la po-
litica surgi6 fundamentalmente del comportamiento de
los coeficientes de encaje requerido. En el perfodo mis
reciente, esos coeficientes se movieron en forma menos
prociclica. Durante la crisis que se inicié en 1998, inclu-
so, la politica de encajes fue abiertamente contraciclica.
En esta tGltima etapa, sin embargo, la introduccién del
impuesto a las transacciones financieras actué en la
direccién contraria y reforzé la caida en el crédito.

El resultado neto es que el grado de profundizacién
financiera en Colombia a finales de 2003 se ubicaba por
debajo de los niveles que tenfa en 1974. Esos niveles
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son extremadamente bajos en comparacién con los de
economias desarrolladas o con los de economias en
desarrollo exitosas.

Un modelo tedrico sobre crédito, represion financiera y
flujos de capital

No. 323 LEONARDO VILLAR GOMEZ

Davip M. SALAMANCA ROjAsS

En este trabajo se desarrolla un modelo teérico con
fundamentos microeconémicos sobre el funcionamien-
to del mercado de crédito en una economia abierta.

El modelo permite identificar los canales a través de los
cuales el sistema financiero doméstico puede propagar
y amplificar los ciclos inducidos por fluctuaciones en
las tasas de interés internacionales y es consistente con
la observacién empirica de una correlacién positiva entre
el crédito en pesos al sector privado y los flujos de
capitales que se puede apreciar en el caso colombiano.

Con base en el modelo, se muestra que la utilizacién
activa de los coeficientes de encaje bancario con pro-
positos contraciclicos, tal como fue sugerida por Ed-
wards y Vegh (1997), puede ser contraproducente.

La inflacién subyacente en Colombia: Un enfoque de
tendencias estocasticas comunes asociadas a una VEC
estructural

No. 324 MARTHA Misas ARANGO
ENrIQUE LOPEZ ENCISO
JuaNa TELLEZ CORREDOR

Jost FERNANDO EscOBAR RESTREPO

En este documento se presenta la estimacién de la infla-
cién subyacente en Colombia durante el periodo com-
prendido entre enero de 1983 y marzo de 2004, obteni-
da mediante un esquema de tendencias estocisticas co-
munes asociadas a un modelo vectorial de correccién de
errores con restricciones de cardcter estructural. En el
sistema de informacién, la inflacién subyacente se rela-
ciona de manera directa con el crecimiento de un agre-
gado monetario amplio, el nivel del producto, los térmi-
nos de intercambio y el crecimiento de los salarios no-
minales. La medida resultante de inflacién subyacente
corresponde a la estimacién de largo plazo de la inflacién
que se obtiene mediante el modelo de tendencias esto-
cdsticas comunes. La inflacién subyacente estimada po-
see las caracteristicas deseadas en cuanto a varianza, y
estd relacionada con el comportamiento de la inflacién
observada. Con el fin de probar las bondades de la
metodologia, se calculan dos series de pronésticos de la
inflacién y de la inflacién subyacente, con sus respecti-

vos intervalos de confianza, mediante técnicas de boots-
trapping basadas en dos longitudes de muestreo que se
seleccionan de manera aleatoria.

Tributacion, equidad y eficiencia en Colombia: guia
para salir de un sistema tributario amalgamado

No. 325 SerGIo CLAVIJO

En este documento se pasa revista a la estructura tri-
butaria colombiana. Primero, en el contexto de lo que
ocurre en América Latina y, segundo, se evalta las ten-
dencias histéricas en materia de impuestos nacionales-
territoriales, directos-indirectos y, en particular, la re-
lacién impo-renta-patrimonio. Nuestro mensaje bisico
es que solo a través de una mayor transparencia y
equidad tributaria serd posible equilibrar la fragil es-
tructura de recaudos que se tiene hoy dia. El actual
sistema tributario es una amalgama insostenible de al-
tas tasas de impuesto a la renta, con multiples exencio-
nes, y descansa sobre una legislacién temporal. Todo
esto obligard al Estado colombiano a adoptar solucio-
nes de fondo durante los afios 2005 y 2006, que nece-
sariamente implicardn una ampliacién y elevacion de la
tasa de IVA, tal como ocurre en las «socialdemocra-
cias» mds avanzadas. De no lograrse un mejor balance,
es indudable que la estructura productiva se verd nega-
tivamente afectada, con grave riesgo para nuestra pe-
netracién de los mercados internacionales, ahora que se
avecina la firma de acuerdos comerciales tipo TLC-

ALCA.

El impacto econémico de un acuerdo parcial de libre
comercio entre Colombia y los Estados Unidos

No. 326 CrARA PATRICIA MARTIN

JuaN Mauricio RAMIREZ

En este trabajo se hace una evaluacién cuantitativa de
los posibles efectos de un acuerdo de libre comercio
(TLC) con los Estados Unidos sobre la economia colom-
biana. Con este objetivo se utiliza un modelo de equili-
brio general que representa el funcionamiento de la eco-
nomia colombiana en condiciones de sustitucién imper-
fecta entre los bienes domésticos y los bienes importa-
dos y exportados, rigideces salariales en el mercado labo-
ral, y competencia imperfecta en los sectores industria-
les. Los resultados muestran que los efectos de un TLC
sobre la economia colombiana dependen criticamente del
grado en el cual se logren afectar las barreras no aran-
celarias vigentes en los Estados Unidos. Un TLC con
disminucién en estas barreras no arancelarias beneficia-
ria a los mds pobres y tendrfa un efecto progresivo sobre
la distribucién del ingreso, contrario a lo que sostienen
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diferentes criticos. Sin embargo, esto depende del alcan-
ce del acuerdo. En especial, un TLC que mantenga las
barreras no arancelarias sobre el sector agricola en los
Estados Unidos tendria efectos negativos sobre los ingre-
sos y el consumo de los trabajadores rurales, y en general
sobre el sector agricola colombiano.

La brecha del producto en Colombia: una aproximacion
ecléctica

No. 327 Aporro L. Coso

En una economia dirigida bajo un régimen de inflacion
objetivo, una de las variables mds importantes para guiar
la politica monetaria es la brecha del producto. Definida
como la diferencia entre el producto observado y el
potencial o no inflacionario, la brecha es una medida del
estado de la demanda agregada y por lo tanto, de las
presiones inflacionarias que pesan sobre la economfa. Sin
embargo, esta relacion, especialmente en el caso de las
economias emergentes, puede ser ensombrecida por la
presencia de choques de precios y oferta. En este trabajo
se estima y evalta la brecha del producto para Colombia

entre 1970 y 2003 utilizando un amplio conjunto de
métodos que van desde una aproximacién univariada
como el filtro de Hodrick-Prescott (HP) y el filtro band
pass hasta métodos multivariados o estructurales obteni-
dos por la técnica del filtrado de Kalman y bajo el en-
foque de la funcién de produccién. Se incluyen también
algunos procedimientos mixtos como el filtro multivaria-
do y el Hodrick-Prescott con priors. Finalmente, se to-
man en cuenta algunos choques de precios y oferta ob-
servados en la economia colombiana desde 1990. Ade-
mas, se efectué una evaluacién de los diferentes estima-
dores, utilizando un ejercicio de pronéstico «fuera de
muestra» aplicado a una ecuacién de la curva de Phillips.

Los resultados muestran que los filtros multivariados tie-
nen un mejor desempefio pronosticando la inflacién que
las aproximaciones mecdnicas puras, pero la diferencia es
marginal con respecto al filtro Hodrick-Prescott con
priors, que toma en cuenta los choques de

oferta. En general, el desempefio del pro-

néstico para todos los estimadores de la

brecha del producto mejora cuando se

redefine la inflacién basica para excluir

algunos choques de precios.
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