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DEUDA PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN COLOMBIA:
UNA APROXIMACION DE GENERACIONES TRASLAPADAS'

Fernando Mesa?, German Sanchez’ y Alvaro Zarta®*

RESUMEN

Se parte de una revision bibliogréfica selectiva, en la que
se muestra como la deuda publica interna y externa afec-
tan tanto las decisiones de ahorro como el mercado de ca-
pitales de las economias a través de la politica tributaria
optima. Luego se analizan las estadisticas sobre la evolu-
cion de la deuda publica, interna y externa, y de la deuda
privada externa en Colombia, ademas de precisar el papel
financiero que han tenido los recursos de los fondos de
pensiones en cuanto a la financiacién del déficit fiscal.
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Con base en los hechos estilizados para la economia colombiana se construye un modelo
tedrico de generaciones traslapadas. Para calibrar el modelo teérico de 12 generaciones, que
considera también 12 periodos de 5 afios, diez de actividad laboral y dos de pensionados, se
estudia tanto el comportamiento de las economias domésticas como el del sector productivo.
También para calibrar el modelo (replicar las condiciones mds relevantes de la economia
colombiana) se estima la productividad laboral por experiencia laboral, como entre genera-
ciones. Para calcular las simulaciones sobre el endeudamiento publico y privado y del creci-
miento econdmico se construye un escenario base segln las condiciones econémicas y los
parametros de la economia colombiana del afio 2005. Las simulaciones se realizan para
cambios en: i) la productividad total factorial; ii) la tasa de interés interna; y iii) el gasto publico.

Palabras clave: Préstamos internacionales y problemas de la deuda; y el crecimiento de las
economias abiertas.

ABSTRACT

With a selective reference is pointed out how the domestic and external public debt affects
the saving decisions and the financial markets through the optimum tax policy. After that the
behaviour of the domestic and external public debt and also the external private debt is studied
through the data. The roll of the Colombian pension fond to finance the public deficit is explained.
An overlapping generation model is constructed with the most important Colombian stylized
facts. The theoretical model is calibrated for 12 generations, 12 periods each one of 5 years.
The labour life of the individuals is ten periods and the pension periods are two. The behaviour
of the household economies and productive sector are studied with respect to the previous
assumptions. The labour productivity, both by experience and between generations, is
estimated in order to calibrate the model. The public and private debt and economic growth
simulations are conducted with the Colombian parameters in 2005. The simulations are realized
changing: i) the total factor productivity; ii) external interest rate; and iii) the public expenditure.

Key words: International loans and problems of the debt; and the growth of the open economies

1. INTRODUCCION

En las tres Gltimas décadas del siglo XX, el endeudamiento externo se constituy6 en una de las
principales fuentes de financiacion para las economias en desarrollo, a través del cual se alivid
la escasez de fondos provenientes del ahorro interno. Como un fenémeno mds reciente, de
quince a veinte anos, los recursos privados internos se han constituido en otra fuente alternativa
para la financiacion del sector publico. Es aceptado por los analistas econémicos que tanto con
los recursos externos como con los internos se facilité la ampliacion de la capacidad productiva
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y el desarrollo de los paises de ingresos medios y bajos, aunque no siempre ese ha sido el
caso (Schclarek, 2004).

Las crisis del pasado reciente pusieron de manifiesto las limitaciones que generan los altos
niveles de endeudamiento, tanto externos como internos. Estas limitaciones se generaron, en
casos extremos, cuando los paises deudores han sido insolventes para servir sus deudas y, en
casos menos drasticos, cuando se afecté de manera significativa su crecimiento econémico.
Incluso si el nivel de endeudamiento no es tan alto, pero si muy significativo (por ejemplo,
superior a 50% del PIB), tales niveles de deuda colocan a un pais en una situacién vulnerable,
la cual por ejemplo, le dificulta manejar las salidas de capital por cambios inesperados e
incluso esperados, en su situacion externa.

A partir de la crisis de la deuda externa de los afos ochenta del siglo XX, la teoria econémica ha
estudiado la hipétesis del sobreendeudamiento de los paises en via de desarrollo (debt overhang).
De acuerdo con esta hipotesis, los agentes del sector privado y los potenciales inversionistas
extranjeros ven tanto la deuda interna como la externa de los paises como un impuesto futuro
sobre la rentabilidad del capital, debido a que los gobiernos tienen que aumentar las tasas
impositivas para cumplir con los compromisos del servicio de sus deudas publicas.

En los altimos anos se han publicado investigaciones empiricas con base en esa hipotesis,
principalmente con informacién estadistica de los paises en desarrollo. Estos trabajos estan en
Iinea con la propuesta del Banco Mundial (BM) y del Fondo Monetario Internacional (FMI) de
mediados de los afnos noventa, donde los paises altamente endeudados, como lo ha sido
Colombia, deben alcanzar niveles sostenibles de sus deudas externas, que estan en funcién
de sus balances fiscales y cuentas corrientes de las balanzas de pagos.

Mediciones econométricas para Colombia sefalan que existe una relacion no lineal entre el
endeudamiento externo y el crecimiento econémico (Ojeda, et. al., 2004). Dicha relacion es
positiva hasta cierto nivel de deuda externa en términos de PIB, pero se transforma en negativa
para niveles altos. Esta es la conocida curva de Laffer. Naturalmente existen razones para
indicar que esos efectos no son uniformes en los paises, debido a sus diferencias en las fuentes
de ingresos fiscales y estructuras de las balanzas de pagos. Por lo tanto se necesitan estudios
de caso para medir el efecto de la deuda, tanto externa como interna sobre el crecimiento
econdmico y sobre la inversién de cada pafs, en particular desde una perspectiva dinamica.

Colombia registré una significativa desaceleracion de su crecimiento econémico en el periodo 1997-
2002 (Cuadro 1), con el consecuente estancamiento de la inversiéon privada y el deterioro de sus
indicadores de las deudas interna y externa. Lo anterior conduce a precisar cudles son los umbrales
del sobreendeudamiento de la economia colombiana y también sobre la sensibilidad entre el
desempeno econémico del pais y los cambios de sus indicadores de la deuda interna y externa.

El marco analitico de este articulo es la relacién entre el crecimiento econémico, niveles de
deuda publica y privada y la politica fiscal en horizontes largos de tiempo. El tltimo aspecto
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es importante, dado que por la naturaleza del tema no debe enfocarse para cortos periodos de
tiempo. En este sentido la herramienta mdas apropiada de analisis es la de modelos de
generaciones traslapadas. Las fuentes de crecimiento que se deben incorporar son obviamente
la acumulacion de capital, los aumentos en la productividad total factorial y, para el caso
especifico de este andlisis, la del trabajo. Con respecto a la productividad laboral, sus aumentos
en productividad se consiguen por experiencia laboral, nivel educativo, y por las mejoras en
la organizacion socioeconémica, que permiten aumentar las productividades de las nuevas
generaciones que se vinculan al aparato productivo.

El objetivo del trabajo consiste en examinar las implicaciones del comportamiento de la deuda
plblica y privada en Colombia, en relacion con la acumulacion de capital, el crecimiento
economico, el balance fiscal y la cuenta financiera de la balanza de pagos. Se indican los
cambios que se presentan en las anteriores variables por efecto de los cambios en: i) la
productividad total factorial y laboral; ii) la tasa de interés externa; y iii) en el gasto publico.
Esos cambios se analizan con referencia a un escenario base.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera. La seccion 2 presenta una breve
revision bibliogréfica de los trabajos relevantes para el enfoque de este tema. La seccion 3
resume la situacion fiscal de Colombia, con énfasis especial sobre la deuda publica. La seccién
4 explica intuitivamente el marco tedrico. La seccion 5 estudia la productividad laboral, para
efectos de la implementacién del modelo e incluye las estimaciones econométricas. La Gltima
seccion ofrece las conclusiones.

2. REVISION BIBLIOGRAFICA DE LOS ENFOQUES ANALITICOS DE LA DEUDA
CON GENERACIONES TRASLAPADAS

La literatura existente sobre este tema se ha desarrollado a partir del trabajo pionero de Diamond
(1965), que analiza las relaciones entre el comportamiento del ahorro, la deuda y el crecimiento
econémico en modelos de generaciones traslapadas. Los objetivos de su modelo son: primero,
determinar el equilibrio competitivo de largo plazo en un modelo de crecimiento de acuerdo
con laregla de oro (el crecimiento econémico es igual al de la poblacién); y segundo, explorar
los efectos de la deuda publica sobre ese equilibrio. Se muestra que la deuda externa reduce
la utilidad de los individuos y que la deuda interna también lo hace, pero en mayor grado.

Las predicciones tedricas del trabajo de Diamond (1965) son relevantes para verificar casos
concretos de las economias. Sus resultados tedricos indican que la deuda publica interna y
externa afectan las decisiones de ahorro de las economias domésticas a través de la evolucion
de las tasas impositivas. El aplazar las reformas tributarias para cerrar el déficit fiscal conduce
a que los gobiernos se endeuden en el exterior o alternativamente al interior del pais, para
afectar el comportamiento del mercado de capitales. El endeudamiento interno en Colombia
se ha dado a través de la emision de TES -Titulos de Tesoreria del Gobierno Nacional- que
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afectan no sélo el lado de la oferta del mercado de capitales y sino también el de la demanda.
En algun punto en el tiempo, como ha sido la experiencia colombiana de los ultimos afios, se
deben presentar las reformas tributarias que elevan los recaudos tributarios para conseguir la
sostenibilidad fiscal.’

Zee (1987) hace una extensién de lo planteado por Diamond (1965), al considerar dos paises
que producen un Unico bien, en el cual se intercambian bienes (para consumo) y bonos publicos
(para ahorro) en el mercado internacional. El capital fisico y las acciones son sustitutos perfectos,
pero no se transan internacionalmente. Zee analiza los efectos de la deuda publica sobre la
acumulacién de capital, balanza de pagos y los términos de intercambio, tanto en el corto
como en el largo plazo. Los términos de intercambio, que es un mecanismo de ajuste de los
mercados, se explican por los niveles de gastos entre los paises.

En el corto plazo, cuando los acervos de capital estdn dados, un aumento permanente y no
anticipado en el nivel de la deuda publica doméstica equivale a la reduccion de la carga
tributaria sobre la generacién de los jovenes, lo que estimula su consumo de bienes domésticos
y externos. Si los niveles del producto en el pais doméstico y en el extranjero son de pleno
empleo y la demanda externa esta dada, el aumento de la demanda interna se obtiene a costa
de la reduccion del ahorro y del capital en el siguiente periodo. En el estado estacionario,
aumentos permanentes no anticipados en el nivel de la deuda publica doméstica implican
aumentos de la carga tributaria (a la tasa de interés real dada) para todas las generaciones en el
pais de origen y probablemente reduce el consumo de manera permanente. En el largo plazo,
igual que en el corto plazo, mayores niveles de deuda reducen los ahorros, los acervos de
capital y aumentan las tasas de interés.

Calvo (1988) construye un modelo tedrico para el cual el servicio de la deuda requiere de la
imposicion de impuestos distorsionadores. La relacion de causalidad va del crecimiento
econdémico a los impuestos. El modelo identifica tres regiones analiticas distintas. La primera,
cuando la deuda externa es baja, se asocia sin ambigliedad con altas tasas de crecimiento
econdmico. Opuesto al caso anterior, existe una regién de alto endeudamiento, en la cual
prevalecen bajas tasas de crecimiento. Existe una zona intermedia ambigua, donde se pueden
presentar altas o bajas tasas de crecimiento econémico. Se puede afirmar que entre mds alta
sea la deuda inicial, mayor serd la asociacién con las tasas impositivas para servir la deuday,
por lo tanto, menor serd la tasa de rendimiento de la acumulacioén del capital.

Existen otras aproximaciones analiticas de generaciones traslapadas en tiempo continuo, en
Iinea con lo desarrollado por Blanchard (1985) y mas tarde por Ganelli (2005). Son trabajos
con una exposicion analitica rigurosa sobre la relacion entre la deuda externa, politica fiscal y
crecimiento econémico.

5> Esto implica la presencia de un esquema de “No Ponzi Game”.

Fernando Mesa - German Sanchez - Alvaro Zarta



68 REVISTA DE RELACIONES INTERNACIONALES, ESTRATEGIA 'Y SEGURIDAD

Entre los trabajos con enfoques empiricos de generaciones traslapadas, se encuentran el de
Hviding y Mérette (1998), para analizar el problema pensional en los paises de la OECD, vy el
del Banco de la Republica (GRECO), para Colombia.

Hviding y Marette (1998) presentan un modelo de 15 generaciones y su estructura analitica
es similar al trabajo clasico de Auerbach y Kotlikoff (1987), que estudia la politica fiscal desde
una perspectiva dinamica, usando un modelo de generaciones traslapadas. En Hviding vy
Mérette (1998), a diferencia de los segundos, la oferta laboral es exogena y se incluyen los
motivos de herencia dentro de su anadlisis (existe altruismo intergeneracional). Dado la
motivacién del trabajo de Hviding y Marette, que es analizar el sistema pensional de los
paises de la OECD, parten de economias con un bien y para economias cerradas.

El Banco de la Republica de Colombia en su libro del Grupo de Estudios del Crecimiento
Econémico (GRECO, 2002) aplica un modelo estandar de dos generaciones traslapadas para
el caso colombiano. El primer periodo de vida es el laboral, en el cual se ahorra, y el segundo
periodo de vida se consume el ahorro. Se describe el comportamiento del ahorro y se examinan
los efectos de la politica fiscal sobre el ahorro y sobre los niveles de deuda publica. El modelo
supone un bien que se consume o se acumula en forma de capital. Este bien se produce con
capital y trabajo y una tecnologia Cobb-Douglas, incluyendo dos pardametros relacionados con
la eficiencia laboral y la escala de produccion.

El progreso técnico se introduce suponiendo crecimiento exdgeno de la eficiencia laboral a
una tasa de crecimiento dada. De manera semejante, el nimero de individuos jévenes que
nace en cada generacion crece a una tasa exogena, la cual es por hipétesis igual al empleo
agregado en la economia.

El consumo del gobierno se financia con impuestos de suma fija o emitiendo bonos de deuda
publica que adquieren los individuos. A diferencia de los individuos, el gobierno no tiene vida
finita y la politica fiscal debe ser consistente con una condicién de transversalidad que evita el
crecimiento explosivo de la deuda publica.

3. DEUDA PUBLICA, CALIFICACION DE RIESGO Y PENSIONES

A continuacién se presentan algunas cifras estadisticas que sirven de base para calibrar el
modelo teérico y, de esa manera, simular diferentes escenarios de crecimiento de la economia
colombiana.
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3.1 Evolucion de la deuda publica y privada

A mediados de los noventa la deuda externa total ascendia a cerca de 28.5 puntos del PIB,
siendo la publica de 16.8 puntos y la privada de 11.7 puntos, ambos con respecto al PIB. En el
ano 2003 la deuda total alcanz6 47.8 puntos del PIB y ese ascenso se explica principalmente
por el dramatico aumento de la deuda publica externa, que alcanz6 30.9 puntos del PIB y, en
menor grado, por el ligero aumento de la privada, con 17.0 puntos del PIB. A partir de ese ano
la deuda externa ha registrado una tendencia decreciente, que en el ano 2006 representaba
29.6 puntos del PIB, que se dio principalmente por la revaluacion de la moneda nacional
frente al dolar y, en menor grado, por la reducciéon de la deuda publica, que cayé en mas de
US$ 1.000 millones al afno 2006 (Cuadro 1).

Cuadro 1
COLOMELS - BALDDE Y PLAZOE VIGENTES DE LA DEUDA EXTERNA PUELICA ¥ PRIVADA
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La deuda publica total bruta (interna y externa) aumenté de 30 puntos del PIB en 1996 a mas
de 70 puntos a finales del ano 2002, explicada por el alto endeudamiento del sector central
del gobierno nacional, que ascendi6 para igual periodo de 16.4 a 55.7 (Cuadro 2). A partir de
2003 la deuda publica total bruta del sector no financiero se redujo en mas de 10 puntos. Cabe
destacar el comportamiento de la deuda publica interna, que gané mayor peso dentro del total
de la deuda publica a partir de 2004. Ese comportamiento se presentd por la politica del
gobierno nacional de sustituir deuda externa por interna. En diciembre del afio 2006 la
composicion de la deuda publica del sector no financiero fue de 38.9 puntos del PIB para la
interna 'y 18.0 puntos para la externa (Cuadro 2).

El significativo aumento de la deuda publica del gobierno central se ha explicado por: los
aumentos de las transferencias del gobierno central a las administraciones locales; los aumentos
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de los gastos en defensa nacional y educacion; y el explosivo pasivo pensional que cada vez
debe cubrirse en mayor grado con recursos del presupuesto nacional. Recientemente la
situacion fiscal es mas favorable, como puede verificarse por los consolidados fiscales, con la
consecuente reduccién de la deuda a PIB y en la recuperacion del ahorro nacional.

Cuadro 2
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El grafico 1 ilustra el comportamiento de la deuda publica total en términos del PIB, y su
desagregacion entre externa e interna, para el periodo 1996-2006. Hasta el afo 2002 los
comportamientos de la deuda externa e interna, como la total, fueron similares. A partir de
ese afno se presenta una importante caida de la deuda externa y explica la reduccion de la
deuda total del gobierno central en mas de 11 puntos porcentuales en el transcurso de los
siguientes cuatro afos. No obstante lo anterior, el endeudamiento interno del gobierno ha
seguido creciendo, aunque a tasas menores de lo que se hareducido el endeudamiento externo.

El grafico 2 muestra que la deuda publica del gobierno nacional central se mantiene ligeramente
por debajo de 50% del PIB, no obstante que la deuda externa se redujo desde 2003, y la
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interna se aumentd. Claramente se observa como el gobierno nacional central ha sido el
causante de que las reducciones de la deuda publica no se hayan dado en mayor proporcién.

Grafien 2
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3.2 Deuda publica y calificacion internacional de riesgo®

En 1999 la economia colombiana perdio6 para la deuda soberana del pais la calificacién grado
de inversion (donde el riesgo de rentabilidades negativas de los papeles financieros emitidos
por un pais en el mercado financiero internacional es baja) por parte de las calificadoras de
riesgo internacionales, tales como: Standard and Poors, Moody’s y Fitch. Estas mantenian la
deuda soberana de Colombia hasta mediados del afio 2007 en grado especulativo, no obstante
que habian avanzado en darle un “outlook’” positivo a dicha calificacion.

Si bien las condiciones econémicas y politicas del pais son hoy mejores a las de hace cinco
anos, éstas alin no permiten que el pais alcance el grado de inversion. La percepcion de las
calificadoras de riesgo es que la mejoria obedece en buena medida a un fenémeno regional.
Uno de los factores mas negativos de la economia colombiana se encuentra en el frente fiscal,
que es mas desfavorable que el de los paises con grado de inversién. Mientras la deuda del
gobierno como proporcién del PIB en Colombia es superior a 40% en términos de PIB, en los
paises con grado de inversion en promedio se encuentra en 36.4%. Asi mismo, la proporcion
del pago de intereses en la deuda del gobierno con respecto a los ingresos en Colombia es
16,3%, en los paises con grado de inversion esa relacion es 9.5%. Por consiguiente, se puede
indicar que no habra calificacion de grado de inversion si no se mejoran los indicadores fiscales.

¢ Este apartado se apoya en el editorial del la Revista Dinero (julio 6 de 2007), el cual es pertinente sobre el tema
considerado.
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Las propuestas de la Comisién del Gasto Publico convocada en 2007 fueron oportunas para
aportar al debate y a la solucion. Esta comision formulé dos recomendaciones: primero reducir
inmediatamente el gasto publico en $1.5 billones y; segundo, reducir el monto de la deuda
publica con la venta de la participacion del gobierno en varias empresas, como ISA, ISAGEN,
URRA y CORELCA.

En relacion con la primera propuesta, la reduccién del gasto publico, aunque se discute su
viabilidad para este ano -2007-, se requiere el acuerdo en el Consejo de Ministros. Con respecto
a la segunda, la reduccion del endeudamiento del gobierno con la venta de sus participaciones
en las empresas arriba relacionadas, no tiene aceptacion politica. La venta de esas participaciones
seria la estrategia para reducir el endeudamiento publico de forma inmediata y en un monto
suficiente para que los calificadores le den a Colombia el grado de inversion. Claro esta que este
es un proceso que toma tiempo y no se resuelve en el corto plazo. Es un problema del largo
plazo. Cuando se reviertan los flujos de capital y cambie el ciclo econémico, contar con el grado
de inversion es un factor critico para los paises, puesto que éste le permitird tener acceso a los
recursos externos y a menores tasas de interés en los mercados financieros internacionales.

3.3  Aspectos fiscales relacionados con la deuda de pensiones

En 1993 se reformo6 en Colombia el sistema de pensiones, al introducir las cuentas individuales
en los fondos privados de pensiones (FP), que operan junto con el anterior sistema, definido
como el sistema de prima media o en inglés ‘’pay-as-you-go’’ (PM). El segundo sistema es
operado principalmente por el Instituto de Seguro Social (ISS), que mantiene un volumen
modesto de reservas, que equivale a menos de un aio de los pagos por pensiones, y su déficit
es financiado a través del presupuesto nacional. Los trabajadores pueden elegir entre los dos
sistemas durante su vida laboral, y pueden cambiarse entre los dos sistemas cada 5 anos, hasta
10 anos antes de la edad del retiro legal. La habilidad de los trabajadores para hacer
comparaciones objetivas entre los dos sistema es en verdad limitada.’

El sistema de los FP ha crecido significativamente en los Gltimos 10 anos y hoy es mas grande
que el sistema de PM, especialmente cuando se mide por el nimero de los cotizantes activos.
Sin embargo, la tasa de cobertura total no ha cambiado significativamente desde que se
implement6 la reforma. La informacion disponible muestra que la participacién del sistema
de los FP con respecto al de PM ha aumentado de cerca de 30% desde la mitad de los afios
noventa a mas de 60% para el ano 2005. La tasa de cobertura en los Gltimos 10 afios ha
permanecido sin embargo alrededor de 25% de la fuerza laboral, sugiriendo que la reforma

7 Las reformas a los periodos minimos de contribucion, edad minima de retiro, tasas contributivas y beneficios se
encuentran en el informe final de la investigacion.
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no ha tenido mayor impacto sobre los incentivos a contribuir al sistema de pensiones. Lo
anterior se debe a la informalidad del mercado laboral y a los pardmetros del nuevo sistema
de pensiones para los cotizantes de ingresos bajos, (el alto minimo de anos que deben cotizarse
y los pagos para el fondo de pensiones).

Cuadro 3
ACTVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES

19495 1996 1947 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Millones de WSS
65 BO2 1357 2110 2BBT 3564 4855 5482 T35 11075 15475
Sdel PIB
0,3 0.2 1,5 23 36 4.6 G 7.y B4 10,4 12,5

Fuante: Asofondos

Los activos de los FP han registrado un aumento permanente desde lareforma de 1994 (Cuadro
3). En el afno 2005 sus activos alcanzaron una relacién con el PIB de 12.5 puntos. Los FP han
llegado a ser los inversionistas institucionales mas importantes del sector financiero en
Colombia. Se espera que el sistema de FP crezca a mayores tasas con respecto a otros
inversionistas institucionales y que aumenten su participacién en el sistema financiero, debido
a las contribuciones obligatorias.

El cuadro 4 muestra la evolucién reciente del portafolio de los FP. Se tiene que cerca de la
mitad de los recursos de los fondos se asignan en Titulos de Tesoreria (TES), siendo el limite
maximo permitido por la Superintendencia Financiera de 50%; y la participacion de los otros
rubros es pequeia, a excepcién de los titulos en renta variables y activos en el exterior, que
participan los dos en aproximadamente 30%. Se sugiere que se realice una transicion del
sistema de pensiones que financia el déficit fiscal a través de la compra de TES a uno generador
de ahorro puro, con el objetivo de desarrollar el mercado de capitales, y reducir el
endeudamiento externo, lo que conducird positivamente al crecimiento econémico.

Cuadro 4

FORTAFOLIC DE INMVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES CBLIGATORIAS
(en porcentape del lotal)

20002 2005 2008 Lirnibe mae 2006

Dieuda publica 4i 4 453 di 2 al
Tibubos pblicos (Fogain y Fogacoop) 5.5 2.5 18 10
Tiulanzecion de cartera hepoiecans 1,2 a,1 a,1 40
Trulanzacion de cartera no hipobecaria 2.4 1.8 15 20
ntermedianios finnancieros 16,1 a2 a a0
Saclor real doméstico 15,1 12,6 10,7 an
Renta variable 45 12,4 15,3 a0
Tilubos: y Ackives eademos 4.6 12,3 14 1 20
Toda 100,0 100,0 1000

Fusnte: Superinbendencia Financera de Colombia
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4. MARCO TEORICO

El andlisis teérico del articulo parte de una version de equilibrio competitivo, de una economia
en la cual los individuos de las economias domésticas tienen 12 etapas en sus vidas, cada una
de 5 anos, siendo en sus diez primeras etapas activos en el mercado laboral y en las dos
ultimas receptores de una pension (Hviding y Mdrette, 1998). Se considera que el nimero de
individuos en las nuevas generaciones es mayor que el del pasado. La estructura analitica se
divide en cuatro entes economicos: las economias domésticas (propietarias de los dos factores
de produccion: capital y trabajo), las empresas, el sector publico vy el externo.

4.1 Economias domésticas

La conducta de los individuos es maximizar la utilidad que obtienen de los niveles de consumo
que realizan durante sus 15 etapas de vida.® Su consumo depende positivamente de sus
ingresos laborales y del capital, netos del pago de impuestos. Entre mayor sean los ahorros
provenientes de sus ingresos, que se realizan en forma de capital fisico, menores serdn los
consumos presentes, pero mayores seran en el futuro. Entre mayores sean las tasas de interés
en la economia y menores sean las tasas tanto de impuestos sobre el capital como la de
impaciencia para consumir hoy, mayores seran los consumos futuros.

Se considera que un porcentaje del pago de impuestos por los ingresos laborales se acumula
en un fondo de pensiones, que se asigna a la financiacion del déficit fiscal. Esto tltimo constituye
la deuda publica interna. Ademas se supone que un porcentaje de la inversiéon privada, o
acumulacién de capital, se financia con deuda externa. Esto explica la deuda externa privada.

4.2 Empresas

La produccién del bien doméstico, que se consume o se adiciona al acervo de capital, se
produce con una funcién de produccion que utiliza capital y trabajo. Los bienes de capital son
transables antes de realizarse la inversion, pero posteriormente no lo son. Puesto que el sector
productivo es competitivo, los factores de produccion se demandan hasta el punto donde el
ingreso de la Gltima unidad utilizada se iguala a su costo de adquisicion, vale decir, a su
precio.

Las fuentes de crecimiento econémico, que se explican con éste ente, son: la acumulacion de
capital, el aumento de la productividad total de la economia diferente al laboral, y el laboral
mismo. Sobre el Ultimo, los individuos aumentan su productividad por la experiencia y

8 Se supone que los hogares son racionales y tienen prediccion perfecta.
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aprendizaje laboral. Ademads, las nuevas generaciones son mas productivas que sus
equivalentes en el pasado, debido a las mejoras tecnologicas en los proceso de produccion y
a la mayor calificacién promedio de cada generacién con respecto a las anteriores.

4.3 Sector publico

El gobierno financia su flujo exégeno de gastos con impuestos sobre los ingresos laborales y
sobre las rentas de capital. El déficit fiscal lo cubre tanto con endeudamiento interno, a través
del fondo de pensiones, como con endeudamiento externo. El problema publico es determinar
las tasas de impuestos que igualan a cero el valor presente del déficit fiscal, para un periodo
de tiempo determinado (se debe cumplir la restriccion inter temporal del presupuesto).

4.4 Sector externo

Se considera una simplificacion de la cuenta de capital del sector externo. Esta permite a los
individuos obtener recursos de financiacion externa para su consumo publico e inversién privada.

5. PRODUCTIVIDAD LABORAL EN EL ENFOQUE DE GENERACIONES TRASLAPADAS

Primero se presentan unas breves anotaciones sobre el alcance del andlisis estadistico; y luego
se relaciona la evidencia empirica.

5.1 Anotaciones previas

Como se indico anteriormente, el crecimiento econémico de largo plazo del modelo se explica
en parte por el aumento de la productividad laboral de las nuevas generaciones con respecto
a similares en el pasado. En efecto, las nuevas generaciones cuentan hoy con mayores niveles
y calidad en educacién, entornos socio-culturales mas apropiados para desarrollar sus
habilidades laborales, acceso a mejores tecnologias en los sistemas productivos, entre otros.

De esa manera, los ocupados de las cohortes de las generaciones mas recientes, por ejemplo
entre los 17 y los 22 afios, deben contar con mayores niveles de productividad que esa misma
cohorte de hace 20 6 mas anos atrds. Algo similar puede argumentarse para las cohortes
siguientes, como serfa la de los 23 a 27 anos, y asi sucesivamente.

Por otra parte, en la medida en que cada cohorte laboral transita en el tiempo, por ejemplo,

cuando la primera cohorte entre los 17 y 21 afos aumenta su experiencia laboral hasta su
envejecimiento, debe mostrar una curva de aprendizaje con mayores niveles de productividad
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hasta su edad madura. Después de esa edad entra en una fase de productividad decreciente,
previo a su retiro del mercado laboral.

Deben medirse asi los aumentos en los niveles educativos y habilidades sobre las
productividades de cada cohorte en el horizonte del tiempo, por ejemplo la cohorte de los 17
a 21 anos de edad de comienzos de los ochenta cuando pasa luego por las diferentes edades
hasta su envejecimiento. También deben analizarse los cambios en las productividades entre
las cohortes mds recientes con respecto a las pasadas - por ejemplo la de 17 a 20 afnos de edad
de ahora con respecto a esa misma cohorte en el pasado - que hacen la transicién hacia el
mercado laboral, ya que las condiciones del mercado laboral experimentan cambios notables.

Entre las “proxis’’ que se toman como medida de la productividad laboral esta el salario real.
Naturalmente existen distorsiones de esta variable en la medida en que éste precio no se
ajuste a las condiciones del mercado por las imperfecciones o por las inflexibilidades que se
crean con el régimen legal. Los salarios reales deben reflejar, en mayor o en menor grado, los
cambios asociados a las demandas ocupacionales de acuerdo tanto con las habilidades
educativas recientes como por la experiencia laboral y la edad. Los cambios en los ingresos
laborales a su vez modifican las desigualdades del ingreso de los hogares y sus consumos.

A continuacién se presentan algunas estadisticas en Colombia, para las décadas de los ochenta,
noventa y el primer quinquenio del afno dos mil.

Cuadro 5

COCUPADDS POR COHORTES: 1982-2008
Promedio anuales (T direas metropolitanas)

Rangs a Camposicdn acupasos por rangs
Edades {afios) MNurend deé otupadas dn adad

1982-50 190100 [ 2001-05 | 1982-80 199100 | 2001-05
iTad 417 TEL 462876 420087 12.2 g1 6.7
Zrads G7OBE3  FOs603 823084 19,8 15,7 128
Ead 566,413  B46.429) 005403 16,5 18,7 138
32335 481.401 912204 820,333 14,0 15,0 144
Arad 377800 BE3 214 882 817 11,0 13,2 13,6
42 a 45 285,544 513014 774707 868 101 121
47 a 51 222 545 371603 311,023 G5 T3 96
52 a 56 175,045 264 GEG 452 668 51 5.2 71
ST ag 1R 158438 274541 249 EN 23
61 ads §1.455 98 945 168122 18 i9 256
Gram 20218 46,817 85574 0.8 0.4 1.4
mayores & 7 23,586 33853 85137 o7 0.8 1.0
Tolal JA42Z7.656) S.0F4.876| 6.380.035 100 100 1000

Fuenle: DANE, Encusesla d& Hoganes,
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5.2 Evidencia empirica

Las encuestas de hogares del DANE para siete ciudades permiten verificar o no las anteriores
observaciones. El Cuadro 5 desagrega la oferta laboral para las anteriores décadas de acuerdo
con 12 cohortes, que se toman con base en intervalos de 5 afos, a partir de los 17 a 21 aflos de
edad, hasta la de mayores de 71 anos. Cabe anotar que adicional al alto crecimiento de la
oferta laboral con respecto a los ochenta, se observa que las tres primeras cohortes, que van
hasta los 31 afos de edad, reducen su participacion en la oferta; y en cambio ganan peso las
demas cohortes, especialmente de la 5 a la 8, que son los ocupados entre los treinta y cinco y
los cincuenta afios. Adicionalmente, mds del 70% de la fuerza laboral para esas décadas eran
menores de 41 afios de edad, pero con tendencia a aumentar los de mayor edad.

La medicién de los salarios reales para las doce generaciones, en tres periodos diferentes, se
presentan en el grafico 3. En general, las diferentes generaciones, hasta la edad de los 46
anos, registran salarios reales crecientes, triplicindose para esa edad con respecto a la primera
cohorte (17 y 21 afios). Esos niveles salariales reales se mantienen en las siguientes dos
generaciones (en la edad de los cincuentas), para luego decrecer. Los ingresos de las
generaciones mas viejas son equivalentes a los ocupados de generaciones mds jovenes con
edades cercanas a los treinta anos.

Un aspecto particular para Colombia es la no variacion de los salarios reales para la década del
noventa con respecto a los de la década inmediatamente anterior. Después del afio 2000 los
salarios reales registran un aumento, especialmente para los de edades mayores. Sin embargo,
para ese Gltimo periodo los salarios reales para los menores de 30 afos se reducen en
aproximadamente 20%.

Grafica 3
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Lo anterior es consistente con los mayores niveles educativos de todas las generaciones en
las décadas siguientes a la década del ochenta. El grafico 4 muestra para siete ciudades el
promedio educativo que tenian las cohortes en cada una de las décadas en referencia. El
promedio de los niveles educativos en los periodos mas recientes no sélo fueron superiores a
los de las décadas anteriores, sino que ademds presentan menores dispersiones entre las
diferentes generaciones. Esto indica que la fuerza laboral en Colombia ha aumentado no sélo
su nivel educativo y productivo, sino que también en el largo plazo se han reducido las brechas
entre generaciones.

Grifica 5
TASA DE DESEMPLED POR COHORTES: SIETE CIUDADES

Fisbrne DUAME, Exiciniits b Ha s
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El por qué con mayores niveles educativos las generaciones mas jévenes obtienen menores
salarios reales, se explica naturalmente por el aumento de las tasas de desempleo y de la
informalidad, como consecuencia de los siguientes factores: la crisis econémica que se presentd
en Colombia a finales de los afnos noventa; la Ley 100 de 1993 que aumenté el costo de
contratacion laboral, dada la obligatoriedad de afiliacion a la seguridad social; y el mandato
constitucional de 1991 que privilegi6 lareduccion de las tasas de inflacién a costa del empleo.
El grafico 5 relaciona las tasas de desempleo que en promedio tuvieron las cohortes en cada
década. Las tasas de desempleo en promedio aumentaron en los noventa y en los primeros
cinco anos de la década del dos mil. Y la de las tres primeras cohortes se mantuvo
dramaticamente alta. Esto necesariamente ha presionado los salarios reales hacia a la baja, no
obstante las inflexibilidades del mercado.

5.3 Factores explicativos de la evolucion de los salarios reales

El resultado principal de las encuestas de hogares del DANE para siete ciudades en esas dos
décadas y media es el indicar las mayores productividades de los ocupados de acuerdo con
su curva de aprendizaje laboral, en donde el descenso de éstas se inicia después de los 50
anos de edad. El cuadro 6 muestra el crecimiento de los salarios reales entre cohortes. En las
primeras dos fases de una generacién, el crecimiento real de los salarios es significativo, de
42,6% y 26.2%, respectivamente.’ Posteriormente ese crecimiento se reduce, hasta ser
cercano a cero en la fase 7 (cuando se tiene mas de 50 afios de edad). Posteriormente se
presentan tasas de crecimiento negativas (después de los 60 afios).

Por otra parte, el aumento de las productividades entre las generaciones recientes con respecto
a las pasadas se verifica, no obstante que la menor dindmica de crecimiento econémico en
Colombia a finales de los noventa afecté desfavorablemente las remuneraciones de las
generaciones jovenes.

El bajo crecimiento de la productividad de las generaciones recientes con respecto a sus
similares en el pasado se explica con un modelo estadistico (ver el anexo 1). En ese modelo
la evolucioén de las productividades se identifica con los salarios reales que se relacionan con
los aumentos en los niveles educativos y las tasas de desempleo de cada cohorte; ademas de
incluirse la politica econémica, que se ha orientado a profundizar la apertura econémica. Se
encontro que el aumento en un afno de educacién aumenta el nivel de salarios reales en
0.57%; el aumento de 1 punto porcentual en la tasa de desempleo reduce los salarios en
0.098 vy la apertura econémica, que se obtuvo como la relacién del comercio global y dos
veces el PIB, tiene un impacto negativo (-0,194). Ese altimo signo es contrario a lo que se

9 El crecimiento de los salarios reales entre cohortes se estimé con una regresiéon de Dummies.
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esperaba. Esto indica que en las décadas del ochenta y del noventa los salarios reales de las
diferentes generaciones no aumentaron (pero tampoco disminuyeron) y después del aiio 2000
aumentaron para los mayores de 35, que son alrededor de 52% del total de los ocupados,
mientras que los menores de 35 afios perdieron capacidad de compra. Para ese periodo de 23
anos el grado de apertura tuvo una tendencia claramente creciente.

Cuadro 6

CRECIMIENTO FROMEDID DE LOS
SALARIOS REALES POR COHORTE
Tasa Crec (%)

27,82
21 58
12,38
847
702
241
2,94
2 65
31,17
7.5
12 121

Fuanie: calculos con base en DAME

Encuesias de Hoganes,

W@ el B oL B o R

Er—Y
—

6. SIMULACIONES SOBRE EL COMPORTAMIENTO DE CADA GENERACION Y EL
DESEMPENO DE LA ECONOMIA COLOMBIANA

Esta seccion se subdivide en dos partes. En la primera se simulan las trayectorias del consumo,
lainversion y la deuda privada externa de una generacion tipica, que tiene una vida laboral en
los 10 primeros periodos de vida y se pensiona en los dos Gltimos periodos. El supuesto de la
no existencia de herencias, conduce a que el total de los activos acumulados en la etapa
laboral de cada generacion se consumen en las etapas de pensionados. Los activos acumulados
durante la vida laboral son el acervo de capital fisico y lo ahorrado en el fondo de pensiones.

En la segunda seccion se proyectan las trayectorias del consumo, la acumulacion de capital, el
crecimiento econdmico, todo lo anterior en términos per-capita, y el precio de los factores de
produccién para el conjunto de la economfia colombiana. Con la informacién anterior se obtienen
los saldos de la deuda externa e interna publica y privada, como también el balance fiscal y el
externo, que son consistentes con lo anterior. El ejercicio se calcula para un horizonte de 15
periodos, cada uno de 5 afios. Con base en lo anterior, se muestran al final los efectos de los
aumentos en la productividad total factorial, la tasa de interés externa y del crecimiento del
gasto publico per-cépita.
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6.1. Comportamiento tipico de cada generacion

A partir de una serie de pardmetros que caracterizan la conducta maximizadora de felicidad
de cada generacion, como son la impaciencia por el consumo presente y la aversion al riesgo
del futuro, se calcula la trayectoria del consumo, que aumenta mds de tres veces en el periodo
de vida de una generacion representativa (son 12 periodos, cada uno de cinco afios). Con la
restriccion presupuestal de las economias domésticas (los ingresos iguales a sus gastos mas
las inversiones) se obtiene la acumulacién de capital, que alcanza su maximo nivel al finalizar
la vida laboral de las economias domésticas. El endeudamiento externo privado se calcula
como una proporcion de la acumulacion del capital. El fondo de pensién que acumula cada
generacion se obtiene de las cotizaciones de las economias domésticas y se destina a financiar
parte del déficit fiscal. Esta tltima decisién estd de acuerdo con la evidencia de Colombia,
como se mostré en el cuadro 4. Las anteriores simulaciones se muestran en el grafico 6.

Grafico 6
Trayectorias de las variables de una generacién tipica
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6.2

Crecimiento economico y simulaciones

El grafico 7 muestra las proyecciones, en términos per-capita, del consumo y del acervo de
capital de la economia, para un horizonte de 15 periodos, cada uno de cinco afos, y el ingreso
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per-capita. La tasa de crecimiento del consumo per-cépita es igual al crecimiento de la
productividad laboral inter-generacional mas la del total de los factores (4% por periodo). De
forma andloga al caso anterior, la evolucién del capital per-cdpita se deriva de la restriccion
presupuestal de las economias domésticas. El capital per-capita no sélo explica el crecimiento
del producto per-capita, que se triplicd (equivale a un crecimiento promedio de 7.6% por
periodo), sino también los precios de los factores de produccién: la tasa de interés y el salario
promedio de la economia, que estan en linea con las productividades del capital y del trabajo,
respectivamente. Puesto que existe un aumento significativo del capital per-cipita (4 veces),
necesariamente cae la tasa de interés y aumenta el salario promedio.

Con los resultados anteriores y con un crecimiento exdgeno del gasto publico (crece 3% en
términos reales en el escenario base) se calculan los saldos de las deudas del sector publico y
privado, como también el balance fiscal y el externo (gréfico 8). En primer término, la deuda
externa privada, que se relaciona con la inversion de la economia, necesariamente aumenta.
En segundo lugar, la deuda externa publica que se deriva de la restriccién presupuestal del
gobierno, se reduce de manera importante por el supuesto de que los ahorros acumulados en
los fondos de pensiones, y que se constituyen en la deuda interna publica, financian en mayor
grado el déficit fiscal. El fondo de pensiones per-cépita crece por los aumentos de la
productividad laboral y por la tasa de cobertura de los afiliados, que en el primer periodo es de
25% (de acuerdo con lo observado estadisticamente en Colombia) y luego aumenta dos puntos
porcentuales cada periodo.

Graéfico 7

Trayectoria per-capita de: el consumo, el capital ¥ el precio de
los factores de produccion

CONZLRA0 CAPITAL
14 5
. A
12 p .
2 e g3 .
a 1 e L | ¢
£ - E 3 ’ ]
- L
g - 1 e —— o |
05 ]
(] g i 15 0 g i0 15
TASA OE INTERES SALARIOS
045 ——— 2 1
0.4 N _ s
4 035 . =8 '
= , % -
g 03 o - !
025 - -
% 5 10 15 04 5 10 15

DEUDA PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN COLOMBIA: UNA APROXIMACION DE GENERACIONES TRASLAPADAS



REVISTA - Bogota (Colombia) Vol. 2 No. 2 - Julio - Diciembre 83

El valor presente del déficit fiscal es aproximadamente cero, que se consigue con el proceso
de calculo endégeno (en el modelo) de las tasas de impuestos al capital y al trabajo, que son
20.8% y 25.8%, respectivamente. El aumento persistente del endeudamiento externo privado
naturalmente explica el deterioro estructural del déficit de la balanza de pagos. Para corregir
el desequilibrio externo tendria que considerarse el ajuste de la tasa de cambio. Para ese
proposito deberia incluirse, por ejemplo, la condicion de la paridad no cubierta de las tasas de
interés.'® Esto Gltimo conduce al aumento de la tasa de cambio y al encarecimiento de la
deuda externa, con efectos negativos tanto en la restriccién presupuestal del sector privado
como del publico. Necesariamente tiene que darse el ajuste de las tasas de impuestos, como
lo sugiere la literatura existente sobre ese tema.

Los efectos del aumento de un punto porcentual en la productividad total factorial por
periodo (cinco anos) se presentan en los graficos 8 y 9 (ver anexo 2). En general se tiene
un aumento mayor en la trayectoria del consumo que la del capital, " con el
correspondiente aumento de los salarios y la caida en la tasa de interés (grafico 8). El
producto per-capita acelera su crecimiento, de tal manera que al final de los 15 periodos
su nivel se aumenta de 3.0 a 3.5 veces. Se tiene ademds que la deuda externa privada
aumenta y la publica externa se reduce como resultado del mayor endeudamiento del
gobierno en el mercado doméstico.

El aumento de la tasa de interés externa en un punto tiene un efecto pequefo en las variables
per-cdpita (no se incluyen los gréficos). La deuda externa publica crece inicialmente, cuando
su relacion con el PIB es mayor, y la deuda externa privada lo hace al final, por una explicacién
andloga al caso de la deuda publica. El capital per-capita se reduce levemente, como lo es
también la tasa de interés interna, lo que amortigua el efecto de la tasa de interés sobre el
crecimiento de la economia.

10 Esta condicién establece que las tasas de interés interna y externa, expresadas en la misma unidad monetaria, se
igualan.

" Este resultado se explica en parte por el crecimiento del consumo, que se calcula con base en los aumentos de la
productividad total factorial y de la laboral.
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Grafico 8

Trayectorias de los saldos de la deuda publica y privada y los
balances fiscal y externo comeo proporcion del PIB
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Finalmente, el aumento del crecimiento del gasto publico en 2 puntos porcentuales afecta
naturalmente el saldo de la deuda externa del sector publico, como se indica en el grafico 11.
Puesto que las tasas de impuestos no presentan cambios significativos, las trayectorias de las
demas variables no se modifican. La explicacion intuitiva de lo anterior es elemental. Toda
vez que la financiacion interna aumenta y no existe una restriccion sobre el crédito externo,
el gobierno no se ve obligado a modificar su sistema tributario. De esa manera el mayor
déficit fiscal se encontraria financiado en el largo plazo, sin exigir imponer una carga tributaria

mayor sobre el sector privado.

Para que el anadlisis econémico del aumento del gasto plblico sea mas relevante, debe
incorporase, por ejemplo, que el aumento del gasto publico afecta en algin sentido la
productividad total de los factores de la economia. Esto Gltimo debe darse bajo condiciones de
eficiencia del gasto y cierta asignacién del aumento en inversion de infraestructura.
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7. CONCLUSIONES

A partir de las estadisticas disponibles, es evidente que en los Gltimos anos la deuda externa
del pais, tanto puablica como privada, se ha reducido significativamente en términos del PIB;
pero también es cierto que la situacion financiera del sector publico afecta desfavorablemente
el “riesgo pais soberano”, lo que tiene implicaciones desfavorables para la insercion del pais
en el sistema financiero internacional. Con el propésito de evaluar los efectos de los cambios
en la productividad total de la economia, tasa de interés externa y del gasto publico en la
economia colombiana, se explico como se relacionan 12 generaciones de economias
domeésticas en el tiempo, y cdmo estas interactian con las empresas, el sector publico y el
externo, en un ambiente de mercados competitivos.

Se muestra que con tasas de crecimiento de 2%, tanto para la productividad total factorial
como para el trabajo entre generaciones, suponiendo una trayectoria del crecimiento del
gasto publico de 3%, el consumo se duplicay el capital se cuadruplicay el producto se triplica,
todos en términos per-cdpita. Lo anterior es consistente con un deterioro estructural del balance
externo. Esto tendria implicaciones dificiles para el manejo de la economia colombiana, en
términos de su financiacion externa. Sin embargo, de mantenerse un crecimiento permanente
de la economia en el largo plazo, se tendria como consecuencia la reduccion de las tasas de
interés internas, el aumento de los recursos de financiacion interna a través de los fondos de
pensiones y un menor endeudamiento externo del sector publico.

Un aumento de 1% en la productividad total factorial de la economia conduce al aumento de
las sendas del consumo y de la acumulacion de capital per-cépitas de la economia. El ingreso
per-cdpita aumentaria de 3 a 3.5 veces. Otros efectos favorables serian: reduccion de las tasas
de interés, aumento del nivel de los salarios y correccién del déficit externo. Por otra parte,
cambios en la tasa de interés externa no son muy significativos en la economia. Finalmente,
aumentos en el gasto publico aumentarian en gran medida el endeudamiento publico, pero
no las tasas impositivas, lo que reduce sus impactos en las demds variables econémicas.

Una implicacion directa del modelo serian los efectos que se tendrian al reasignar los ahorros
acumulados en los fondos de pensiones a la financiacién de la acumulacién de capital, en vez de
al déficit fiscal. Sus resultados directos, con base en el marco analitico del articulo serian: reduccion
de las tasas de interés internas, aumento de los salarios y de las tasas de crecimiento de la economia.

Para enriquecer mas el andlisis, deben incluirse, al menos, dos extensiones adicionales al
marco analitico de este articulo. El primero es introducir los efectos del gasto publico en la
productividad total de los factores en la economia; y el segundo, mas complejo, es profundizar
en el andlisis de los factores que explican los aumentos de productividad entre las generaciones
presentes en relacion con las del pasado.
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Anexo 1

ESTIMACION ECONOMETRICA DE LAS PRODUCTIVIDADES LABORALES
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Anexo 2
RESULTADOS DE LAS SIMULACIONES

Grafico 9
El efecto del aumento de 1% en la productividad total factorial

Grafico 10
Efecto del aumento de 1% en la productividad total factorial
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Gréfico 11
Efecto del aumento de 2% en el crecimiento del gasto publico
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