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Pregunta
¢ Cudles son los determinantes de la deuda publicat del Gobierno Nacional Central (GNC)?
en Colombia durante el periodo de 1990-2018?

Hipotesis

La deuda publica del Gobierno Nacional Central se encuentra explicada por las
transformaciones y/o adopcion de reformas que afectan la politica fiscal y también por
variables del entorno macroecondémico; siendo estas ultimas, las que inciden en mayor
medida sobre la dindmica de la deuda.

Justificacion

El interés por estudiar los determinantes de la deuda publica del Gobierno Nacional Central
surge a partir de los constantes incrementos que ha presentado la deuda del GNC durante el
altimo quinquenio (Gréafica 1). La Contraloria General de la Republica, present6 el informe
de balance de la finanza pubicas del 2018, alli se hace notorio estos importantes crecimientos
que se han presentado en los Gltimos cinco afios y que se acentuaron por la caida de los
precios del petrdleo en el periodo del 2014 al 2016. En el informe, se presenta un incremento
en el saldo de la deuda publica como porcentaje del PIB, este valor pasa del 56,6% del PIB
en el 2017 a 59% en el 2018; esta variacion se caracteriza por ser la mayor en los ultimos 15
afios. (Contraloria General de la Republica, 2018). Por lo tanto, se hace pertinente estudiar
qué factores macroecondmicos ha influido en este crecimiento de su variacion afio tras afio.

El comportamiento de la deuda publica de un pais en vias de desarrollo 3, como Colombia,
causa preocupacion tanto para el sector externo como para el interno, lo anterior debido al
alto nivel de dependencia de la dindmica del mercado internacional. La deuda publica, es una
de las variables fundamentales para analizar la situacion fiscal de un pais; si se presenta un
aumento continuo de la deuda se espera que la prima de riesgo de la deuda soberana
“aumente, lo que alertaria a los inversionistas que quisieran traer sus capitales a un pais como
Colombia; puesto que, estos elegiran realizar su inversion dentro de un entorno mas seguro.

! Gasto gubernamental por encima de los ingresos o la deuda contraida por el Estado en forma de obligaciones.
Deuda interna y externa. (Banco de la Republica, 2019)

2> E]l Gobierno Nacional Central (GNC) es el eje principal y el medio por el cual el Estado cumple con los
objetivos fundamentales, relacionados con las demandas que minimamente debe cubrir para garantizar el buen
funcionamiento de la economia y el desarrollo de la sociedad, mediante la provision de bienes y servicios
publicos.” (Contraloria General de la Republica, 2018)

3 “’Los paises en via de desarrollo tienen una economia en crecimiento y una poblacién que consume cada vez
més. Las economias en desarrollo y los mercados emergentes crecen relativamente rapido, dada su creciente
fuerza laboral y el potencial de expansién de los mercados, en comparacion con las economias avanzadas, que
en su mayoria son mercados de reemplazo.”” (Comision Europea, s.f.)

4 La medida por excelencia del riesgo de las economias emergentes es la prima de riesgo de su deuda soberana,
la cual se mide a través, del EMBI, “Emerging Market Bond Index”. El EMBI es el diferencial de los
rendimientos entre un bono soberano emitido en dolares por el gobierno de la economia emergente y un bono
del mismo plazo emitido por el Tesoro de los Estados Unidos (sin riesgo). (Melo, Lozano, & Julio, 2012).
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Grafical.Fuente: Calculos propios con datos de La Contraloria General de la
Republica.

Pascual Amézquita (2009), presenta un breve contexto histérico que expone algunas
reformas adoptadas. Por ejemplo, en el afio 1991, como se expone en el articulo 371 de la
constitucion colombiana de 1991, se prohibe de manera casi absoluta que el Banco Central
actue de prestamista de recursos para el Gobierno Nacional, teniendo efectos sobre el ingreso
y el gasto; para finales del afio 1999, se firma el Acuerdo extendido de Colombia junto el
FMI, en donde se establecen ciertas directrices como la ampliacion de la base tributaria,
fortalecimiento del recaudo de impuestos, disminucion del gasto y control sobre el sistema
pensional; siendo la reactivacién econdmica un requisito; indicando la inclinacion y
ejecucion de una politica fiscal contractiva, que seré el principio del manejo de la politica
fiscal actual con lanocion de Estado de minimo gasto. (Banco de la Republica, 1999).

Otro cambio importante, se da en el afio 2011, con la introduccién de una regla fiscal que
establece un balance primario objetivo para las finanzas del Gobierno Nacional Central, con
el objetivo de disminuir progresivamente el porcentaje de Deuda con respecto al PIB (Banco
de la Republica, 2010). Lo anterior, demuestra algunos cambios importantes que se han dado
durante el periodo de analisis(1990-2018), que a su vez impactan en el comportamiento de
la deuda por medio de estructuras y reformas fiscales, encaminadas sobre la senda de tener
unas finanzas sostenibles, exponiendo su preocupacion y relevancia para el gobierno
colombiano, dado que sus decisiones sobre requerimiento de ingresos y consecucion del
gasto se encuentran estrechamente relacionados con la dinamica de la deuda (Alvaro Chaves,
2003).

Tambien es importante, destacar la incidencia de factores macroeconémicos que pueden ser
determinantes a la hora de analizar las finanzas del gobierno colombiano, con el lento
crecimiento de la economia, volatilidad en tasas de interés que afectan directamente al pago
de intereses sobre la deuda y los efectos adversos de crisis econémicas como la de 1999 y
2008. Ademas, del impacto que gener6 sobre la economia colombiana la caida de los precios
de los hidrocarburos en entre los afios 2014 y 2016, teniendo en cuenta, que gran parte de los
ingresos del Estado provienen del sector petrolero. Este impacto en la economia se traduce
en fuerte presiones fiscales.



Por estas razones y contrastes entre politicas fiscales y condiciones macroecondmicas, es
necesario realizar un analisis del comportamiento de la deuda en los Gltimos afios, identificar
sus causas y consecuencias sobre la economia y de qué manera, obedeciendo a su dindmica,
se puede concluir que presenta vulnerabilidad °®ante condiciones del entorno
macroecondémico. El aporte que se propone brindar es determinar si su comportamiento
obedece a factores estructurales y de reformas adoptadas por la politica fiscal o a factores
macroecondmicos.

Objetivo general
Estudiar los determinantes que explican la dindmica de la deuda publica para el periodo de
1990-2018.

Obijetivos especificos

e Identificar los determinantes de la deuda publica del GNC, segtn Oliver Blanchard.

e Daruna breve explicacion histérica de las variables macroeconémicas que inciden en
el resultado primario del GNC.

» Cuantificar los determinantes de la evolucion de larelacion deuda pablica del
GNC/PIB.

e Determinar la vulnerabilidad de la deuda publica del Gobierno Nacional Central
(GNC).

e Concluir que variables del analisis econométrico tienen mayor incidencia sobre la
dindmica del resultado primario del GNC.

Introduccion

A través del balance de las finanzas publicas de un Gobierno se puede poner en evidencia si
el gasto publico de un pais es eficiente y si se logra tener un equilibrio entre sus gastos e
ingresos. Es asi, como el gasto publico nos permite vislumbrar de qué manera la
administracion puablica asigna y administra los recursos de la nacion para cada sector. Un
componente importante por evaluar en este balance es la deuda publica y especificamente la
deuda publica del GNC, pues, es el nivel de gobierno que influye mas en la dinamica de la
deuda publica colombiana.

Los ingresos como los gastos publicos son demasiado inflexibles, es decir, no se pueden
distribuir los ingresos del Gobierno de manera sencilla entre los diferentes rubros. A partir
de esta situacion, el Gobierno se enfrenta a un margen de maniobra reducido sobre los
recursos para poder efectuar sus nuevos proyectos y cumplir los objetivos de provision de
bienes y servicios publicos; por tanto, suele recurrir a un rubro de ajuste sobre el cual puede
tener inferencia directa y puede “jugar” con él: la deuda. Al recurrir a este rubro, el Gobierno
debe tener en cuenta la sostenibilidad fiscal®, puesto que, es un asunto que afecta el
crecimiento a largo plazo y la credibilidad macroecondmica del pais.

> La vulnerabilidad se define como el grado de exposicion o de sensibilidad de la deuda publica ante cambios
en las variables macroecondmicas relevantes. ( Hernandez , Rojas, & Sejias, 2007)

& Una politica fiscal es sostenible, si las politicas actuales pueden seguir siendo aplicadas en el futuro, sin poner
en riesgo la solvencia del sector publico. La solvencia se entiende como la satisfaccion de la restriccion
presupuestaria Inter temporal del sector pablico. (CEPAL, 2013)
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Teniendo en cuenta informacion de la Direccion General de Crédito Publico y el trabajo de
Amézquita (2009), para el afio 1999 el monto del saldo de la deuda total era de 3.547,1 (miles
de millones de pesos) y rapidamente esta cifra increment6 a 150.964,9 (miles de millones)
en 2007, indicando un incremento considerable de méas de 4000% que motiva a cuestionarse
las razones que lo determinaron. Una medida para analizar el comportamiento de la deuda es
la razon Deuda/PIB que, para el afio 1993 representaba un 14,6% del PIB y pasa a un 45,2%
para el 2001, debiéndose a distintos cambios relacionados con la contratacion de la deuda y
la sustitucion de deuda externa por interna (Chaves, 2003). Esta dinamica de la deuda podria
deberse a distintos factores relacionados con el entorno econémico de la region; la necesidad
de financiacion debido al crecimiento lento que se ha desarrollado en los ultimos afios,
sumado con la disminucion de ingresos fiscales, como resultado de la contraccion en los
precios de las materias primas, lo cual trajo como consecuencia la agudizacion del déficit
fiscal; asi como los cambios en términos de financiamiento por parte del Estado.

Los niveles de deuda publica colombiana se caracterizan por un constante crecimiento a
través de los ultimos afios, pese a los esfuerzos en politicas fiscales que hace el gobierno para
reducir el déficit presupuestal. La deuda tuvo un incremento con respecto al afio 2017 de
$60,66 billones de pesos, pasando del 56,6% del PIB en el 2017 a 59% en el 2018.
(Contraloria General de la Republica, 2018). Segun los datos de la Controlaria General de la
Republica, en el 2012 se presentd un superavit de 1,6 billones de pesos, no se ha vuelto a
presentar en gran parte gracias al incremento de la deuda publica.

Al observar esta evolucion de la deuda, caracterizada por constantes incrementos en los
altimos afios, se hace pertinente estudiar con detenimiento que explica en mayor medida la
dindmica de la deuda publica del Gobierno Nacional Central. Para esto, se hara un analisis
econometrico del impacto de las principales variables macroecondémicas y de las politicas
fiscales adoptadas en el periodo de tiempo estudiado.

El trabajo se encuentra dividido en cuatro partes. En la primera se hace en contexto de los
hechos macroeconémicos en los cuales se ha desenvuelto la economia y que permite
comprender en gran parte, la dindmica de la deuda. En la segunda se hace una descripcion de
las variables que explican la trayectoria del coeficiente de la deuda publica’. En la tercera se
realizara un modelo econométrico para cuantificar el efecto de las variables sobre la
evolucion de la deuda y por ultimo se mostraran los principales resultados y conclusiones
derivados de la investigacion.

Marco teorico

La deuda publica hace referencia a todas las obligaciones insolutas por parte del sector
publico, contraidas en forma directa o a través de sus agentes financieros, en general,
asociada con emision de bonos y/o préstamos, adquiriendo la promesa del pago de intereses
y la devolucién del préstamo original en una fecha establecida.

La deuda, se considera una herramienta que hace uso el gobierno con el objetivo de diferir

sus gastos en el tiempo y asi tener la posibilidad de efectuar el conjunto de sus funciones. La
deuda puede ser utilizada para ejercer la politica fiscal, asi como, financiar inversiones
necesarias para mejorar la provision de bienes publicos, y con ello fomentar el desarrollo
econdmico (Galindo & Rios, 2015). El Banco de La Republica lo define como “Gasto

7 Deuda Publica del GNC/PIB



gubernamental por encima de los ingresos o la deuda contraida por el Estado en forma de
obligaciones.” (Banco de la Republica, 2019)

La deuda requiere la presencia de dos principios: La existencia de confianza en los
mercados, que permitirian que la fuente de financiamiento a través de emision de deuda
(bonos) sea de mayor interés para inversionistas, y la evolucion econémica del pais por
analizar, una situacion de lento crecimiento podria perjudicar el ingreso tributario y sera
necesaria la adquisicién de un mayor compromiso de deuda para hacer frente a sus pagos.

Es importante establecer una distincion ente deuda interna y deuda externa; la primera
corresponde a aquella que contrae el gobierno con acreedores colombianos mediante la venta
de instrumentos, como titulos de tesoreria (TES), asumiendo un compromiso de pagar, en
moneda local, el capital y los intereses que fueron acordados; algunos de los principales
acreedores son los fondos de pensiones, los bancos y los inversionistas privados. Por otra
parte, el segundo concepto hace referencia a la deuda que contrae el gobierno con distintas
agentes internacionales, esta se pacta en la divisa del pais que realiza el crédito; segun el
Banco de la Republica, estos agentes principalmente son el Fondo Monetario Internacional
(FMI), el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo, ademas de los bancos
privados de otros paises, gobiernos extranjeros y lo inversionistas internacionales.
(Velasquez, 2018)

Para estudiar, las finanzas publicas y especificamente la deuda publica es importante
considerar el déficit. Segun Hernandez, “la medicion de las actividades econdmico-
financieras del Estado se resumen en un superavit o déficit. EI déficit es un indicador de
resultados que induce a las decisiones de politica econdémica, en particular de la politica
fiscal.” (Hernandez I., 2005). Para analizar el comportamiento de la deuda a través del
tiempo, la variable que logra tener en cuenta las vigencias anteriores de deuda como la
vigencia actual es el déficit primario. El balance o déficit primario muestra la postura fiscal,
sin incluir los intereses de la deuda publica (costo financiero de la deuda). Si se observa que
el indicador es negativo, quiere decir que los ingresos fueron insuficientes para cubrir los
gastos, y se tuvo que solicitar financiamiento para cubrir la deuda. “Esta medida del déficit
indica en qué forma inciden los compromisos actuales en las necesidades de financiamiento,
y permite apreciar, de una manera mas precisa, las operaciones propias del Gobierno.”
(Huerta, 2003).

A partir de la importancia que tiene el déficit primario para entender el comportamiento de
la deuda, se hace pertinente tener en cuenta el indicador de brecha primaria de Blanchard
(1990), este proporciona el nivel del saldo primario permanente que se requiere para
estabilizar la deuda segun su nivel actual, el indicador es aceptado por la gran mayoria de la
academia como un buen indice de sostenibilidad. El gap (gp) se expresa como la diferencia
entre el resultado primario necesario para mantener la deuda constante (s*:) y el resultado
primario observado en un momento t (st). Si el gap primario es positivo significa que hay
una necesidad de ajuste en el déficit primario para mantener constante la relacién deuda/PIB;
en cambio, si es negativo hay holgura en el objetivo de la estabilizacion de la deuda. Para
Blanchard, la politica fiscal es sostenible si la deuda real no crece mas rapido que la tasa de
interés, o lo equivalente, si la relacion entre la deuda y el PIB no crece sobre la tasa de
crecimiento. (Blanchard, 1990)



gp =St — St (1)

%)'dt—l (11)

St = (g tem)

donde:
g: tasa de variacion del PIB real
I - tasa de interés de la deuda publica

P - tasa de inflacion medida como la variacion del deflactor del PIB

dt*11: razon deuda/PI1B

Teniendo en cuenta lo anterior, se puede observar que mientras st cubre el pago de los
intereses la deuda permanece constante.

Obtencion del valor GP

Considerando el resultado fiscal global (RFt), que resulta de la diferencia entre el resultado
primario sty los intereses de la deuda de los afios anteriores.

RFt=—St+ i - Dea+ Et- it -D"ta= ADi+ Er-AD"+AM ¢ (2)
Despejando la deuda total (Dt ), de la anterior ecuacion:
Diot= —St+ D1 -(1+ 1)+D*t1 (1+ i*)+E-AM¢ (3)
Donde:
St Es la diferencia entre el ingreso y el gasto totales excluyendo intereses.

Los intereses resultan del producto del stock de deuda interna y externa (Dt-1 y D*t-1,
respectivamente) por la tasa nominal de interés correspondiente a cada deuda (i e i*,
respectivamente).

El RFipuede financiarse con emision de deuda nacional (ADy), deuda extranjera en moneda
nacional (Et.AD*;) o a través del sefioreaje (AMzy).

A partir, de la anterior ecuacion se da la desegregacion de la deuda interna y externa y ahora
se divide entre el PIB y se obtiene (4):

diot=de+ (1 +1) 250+ (1 + i) 228

Py, _Pth — Am: (4)

Si se elige el supuesto de que en esta economia no hay sefioraje y se tienen en cuenta la tasa
de crecimiento de cada una de las variables se llega a (5):

a(i—p)+(1-a)(i*+é—p)—g
Ao ==se + [T eg . 10O




La ecuacion (5), es la ecuacion final de deuda total, la que representa S¢", valor fundamental
para definir el GAP primario de Blanchard y concluir si los valores de deuda son o no
sostenibles en el tiempo

La ecuacion (7) nos define a plenitud todo el proceso de incidencia de las diferentes variables
que Blanchard us6 para poder determinar su indicador de sostenibilidad en relacién con el
crecimiento econdmico dentro de estas podemos observar a la tasa de interés de deuda como
la principal y esta entrelazada con el deflactor del PIB (cuyo valor puede ser definido como
inflacion), a més de las ponderaciones de deuda interna y externa como factores individuales.

- - _ _i=pg o,
gp =Ad: = —se + [0 dey (6)
La ecuacion (6) establece, las variables mas relevantes para analizar la dindmica de la deuda
que son, la tasa de variacion del PIB real, la tasa de interés de la deuda interna y externa, la
variacion del tipo de cambio, la tasa de inflaciéon.

Segun la CEPAL, latasa de interés de la deuda publica interna y externa se encuentra definida
de la siguiente manera:

D E

DA B b @)
=t btil [y
En donde:

iP: tasa de interés sobre la deuda interna

bP_; : larazon deuda interna/PIB en el periodo anterior
b:-1: la razén deuda publica total/PIB en el periodo anterior
i£: tasa de interés sobre la deuda externa

bf_4 :larazon deuda externa/PIB en el periodo anterior
Acerca de ingresos y gastos del GNC:

Con respecto al financiamiento del gobierno comprende tres funciones fiscales bésicas:
imposicion de tributos, que se dividen en impuestos directos (que garantizan el criterio de
equidad) como el impuesto de renta, e impuestos indirectos (que garantizan el criterio de
eficiencia) como el impuesto de IVA y al consumo; ordenacion de gastos y manejo o
administracion de deuda politica.

Sobre los gastos, es importante el horizonte temporal, en el corto plazo® se encuentran los
gastos de funcionamiento, transferencias hacia el sector privado, pagos por el servicio de la
deuda y los compromisos del gobierno. En el largo plazo se efectia la inversion
gubernamental. La politica fiscal abre un campo de estudio que comprende los problemas
relativos a la plena y eficaz utilizacion de los recursos nacionales y al establecimiento de
estabilidad del nivel de precios, y esta se instituye mediante el manejo de las herramientas de

8 Es un lapso de escasa duracién, en el que se consideran efectos econédmicos para créditos, planificacion, etc.
Deber ser igual o inferior de doce meses.



ingresos y egresos publicos para el logro de los objetivos anteriormente mencionados.
(Hernandez 1., 2005).

La politica fiscal depende del nivel de déficit, que es un indicador de resultados que induce
a las decisiones de politica economica, en particular de la politica fiscal. No existe una forma
de medida Unica y comprensible del déficit, que cumpla con abarcar toda la operacion
econdmica del Estado, por el contrario, las metodologias se construyen a partir de uno o
varios parametros y el objetivo analitico que se persigue con su céalculo. Se establecen
distintas clases de déficit, de los cuales es pertinente destacar el déficit primario, que en
sintesis es una metodologia cuyo alcance es medir la financiacion que permita cubrir el gasto
efectivo presente y de esta manera determinar, la discrecionalidad del sector pablico no
financiero. Esta metodologia puede considerarse conveniente para calcular si el déficit es
sostenible, ceteris paribus, las distorsiones que pueden generar variables exdgenas a su
manejo como las tasas de interés (Hernandez 1., 2005)

Es importante tener en cuenta la distencion entre solvencia y vulnerabilidad, segun Paunovic,
“La teoria economica advierte que los resultados de politica fiscal satisfacen la condicion de
solvencia cuando los superavits primarios futuros son iguales a la deuda publica en términos
del valor presente neto de ambas variables; es decir, un gobierno es solvente
intertemporalmente cuando puede continuar con sus politicas actuales” (Paunovic, 2005).
Esta condicion es necesaria pero no suficiente para que la politica fiscal sea sostenible. Un
concepto estrechamente relacionado con el analisis de los determinantes de la deuda es la
vulnerabilidad, que se define como el grado de sensibilidad de la deuda publica ante cambios
en las variables macroeconémicas relevantes, por lo cual es necesario relacionar las
obligaciones publicas con sus determinantes macroecondémicos, a fin de determinar cual de
ellos influye mas en las variaciones de la deuda ( Hernandez , Rojas, & Sejias, 2007).Se debe
tener en cuenta que, si un pais se encuentra en condicion de vulnerabilidad, esto se debe
principalmente a que se violan las condiciones de liquidez y/o solvencia. Definiéndose
liqguidez como situacion en donde los activos financieros y la financiacién disponible son
suficientes para enfrentar el vencimiento de sus pasivos; y la solvencia, si el valor descontado
de sus superdvits primarios presente y futuro, son mayores o iguales a su stock de
endeudamiento.

Estado del Arte

La principal teoria de la investigacion se presenta en el working paper de Blanchard
“Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators”, el autor desarrolla diferentes indicadores
fiscales para plantear cuatro preguntas fiscales. Dos de ellas, son de nuestro interés, las cuales
son:” ¢De los cambios en la posicion fiscal, que parte se debe a los cambios en el entorno
econdmico y que parte se debe a la politica?, ¢Puede el curso actual de la politica fiscal ser
sostenido, o el gobierno tendra que ajustar los impuestos o el gasto?” (Blanchard, 1990).
Estas preguntas, permiten saber si un gobierno ha tomado medidas activas para disminuir su
gasto, disminuir impuestos, etc.

Para resolver las dos preguntas anteriores, se plantea una tercera pregunta: ;Cuanto del
aumento de los déficits en Europa en los 70’s, corresponden a la desaceleracion econdmica
que condujo al gasto con ingresos rezagados y cuanto fue el resultado de la discrecionalidad
a los nuevos programas? Para responder las preguntas con un indicador, es necesario tener
en cuenta, puntos de referencias y un conjunto de elasticidades. El autor, tiene en cuenta, la
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configuracién actual de la politica fiscal y plantea si es 0 no es necesario un reajuste drastico
en el balance de las finanzas publicas y, de ser asi, cual seria la magnitud.
Para responder todas estas preguntas el autor parte de la aritmética de las restricciones
presupuestaria del gobitzlrlr)lo.

%=g+h—t+(r—9)b=d+(r—9)b
Donde:
db Deuda real atreves del tiempo, g Gasto,h Transferencias, t Impuestos, r Tasa de interés

ds

real, #Tasa de crecimiento, bDeuda real, (r — 8)Se asume positiva
A partir de esta restriccion, construye el “GAP primario”, el cual se define como: El superavit
primario menos la relacion deuda / PIB multiplicado por la diferencia entre latasa de interés
real y la tasa de crecimiento.

GAP primario = —(d + (r — 6)b)

En la basqueda de bibliografia se encontraron varios trabajos que sustentan los ejercicios
econometricos y empiricos en la teoria fiscal de sostenibilidad de Blanchard. En el trabajo
deuda publica en Venezuela” realizado por el Banco Central de Venezuela en el afio 2007,
se cuantifica el efecto de los determinantes que explican la dinamica de la deuda/PIB durante
el periodo 1970-2005, estableciendo mediante el indicador de Blanchard las variables
macroecondmicas principales que inciden en el comportamiento de la deuda (crecimiento
econdmico, la variacion del tipo de cambio nominal, las tasas nominales de interés y las tasas
de inflacién). Cabe destacar que para la estimacion del modelo se considerd insuficientes las
variables que se obtienen de la ecuacion de Blanchard, para lo cual se incluyeron variables
como el precio y volumen de la produccién petrolera, que impactan de manera sustancial a
la economia venezolana. Los resultados que se obtienen sefialan que el efecto de la tasa de
interés interna y externa sobre la dinamica de la razon deuda/PIB en promedio no es
significativo, a diferencia el aporte de la variacion del PIB, que en promedio demuestra ser
favorable a la caida de la deuda, aunque en magnitudes pequefias. La inflacion se constituy6
como la variable de mayor significancia sobre la disminucion de la variable analizada; estos
resultados se fortalecen con el desarrollo del ejercicio de vulnerabilidad.

Para el caso de Colombia se encontraron algunos estudios relacionados con la sostenibilidad
de la deuda como, el articulo titulado “Dindmica y sostenibilidad de la deuda publica
colombiana: ¢Existe margen para una politica fiscal contra-ciclica? ”. Rhenals, Galvis y
Quintero de 2008, analizan la evolucion de la deuda publica colombiana en el periodo 1980-
2008, exponiendo que, en los ultimos 5 afios del periodo de andlisis, la relacion deuda-PIB
en Colombia se redujo y esto es explicado por las condiciones macroeconémicas internas y
el contexto internacional favorable mas que por la politica fiscal. Como hipotesis principal,
los autores exponen que la dindmica de la deuda retornara a niveles insostenibles y
pronostican un incremento de la deuda publica como porcentaje del PIB de un 35,3% en 2008
a 41,5% en 2012, por lo que el margen de politica fiscal contra ciclica es estrecho. El autor
realiza una comparacion de la evolucion de las cuentas fiscales de América Latina en donde
resalta que a diferencia de la mayoria de los paises de la region el balance primario desde
2004 a 2008 no mostro un balance positivo importante; ademas entre 2006-2008, la relacion
deuda/PIB se situd por encima de la de América Latina. Un trabajo que trata el tema de
sostenibilidad de la deuda publica en Colombia para un periodo mas reciente es el de
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Velasquez, titulado “Sostenibilidad de la deuda publica en Colombia”. El periodo de anélisis
esdel 2012 -2016, yaque, en este periodo se presentan importantes acontecimientos politicos
y econdmicos que afectan directamente el comportamiento de las finanzas publicas del GNC,
tales como: el acuerdo de paz con las Fuerzas Armadas Revolucionarias de Colombia
(FARC), las reformas tributarias, la caida del precio del petroleo y la devaluacion del tipo de
cambio. En el documento, se presenta la alta volatilidad de las finanzas publicas como
consecuencia de la alta dependencia de los ingresos fiscales de la exportacién de materias
primas. Para la construccion teorica del documento incluye principalmente el criterio de
sostenibilidad de Blanchard (1990). Segun el autor, este indicador es un referente para definir
el control en la deuda, aunque, es enfatico en que también hay que tener en cuenta aspectos
externos como latasa de cambio y el precio del petroleo. A partir del indicador de Blanchard
hacen una proyeccién de estabilizacion reemplazando las variables proyectadas por el
Gobierno con un remplazo de variables que permitan calcular el déficit primario que se
necesita para no elevar la deuda. En conjunto con el ejercicio empirico, se hace un analisis
con la opinion de expertos y se llegan a varias conclusiones. Kalmanovitz, ve el problema
del aumento de la deuda como consecuencia de inequidad en las cargas tributarias y el uso
de la deuda para el gasto corriente. Se habla de la coyuntura econémica nacional e
internacional que hacen que la deuda publica sea muy sensible al tipo de cambio. Se plantea
la necesidad de mejorar la tributacion, para que se mecanismo para eliminar déficit y usarla
para el proceso distributivo y de diversificacion de la demanda interna. Se concluye, “que la
trayectoria de la deuda impacta no sdlo las finanzas publicas, sino que también afecta la
desigualdad y los objetivos de crecimiento y desarrollo del pais.” (Velasquez, 2018).

Con el objetivo de examinar la dindmica de la deuda y sus determinantes en Colombia, hay
investigaciones como las de Martner y Tomben (2004), Alberola y Montero (2006) y Lozano,
Ramirez y Guarin (2007). En “Dinamica y sostenibilidad de la deuda publica colombiana:
¢Existe margen para una politica fiscal contra-ciclica? ”, se desagrega la dindmica de la
deuda en tres componentes; el saldo primario, el efecto “bola de nieve” (los efectos de la
carga de intereses en el saldo acumulado de la deuda) y el ajuste saldo-flujo. Con respecto a
los determinantes es posible evidenciar que, como en la mayor parte de los estudios
realizados con anterioridad, el balance primario (explicado por Blanchard) permite evaluar
el comportamiento de las finanzas publicas y la necesidad de financiamiento, los autores
presenta una relacién entre el balance primario y la dindmica de la deuda, mostrando que
existe una relacion negativa y que la contribucion de un déficit primario al aumento de la
relacion deuda/PIB es mayor que la del superavit primario a la caida de la misma (Rhenals,
Galvis, & Quintero, 2008). Este trabajo a su vez introduce un concepto nuevo que es el de
efecto de bola de nieve, que relaciona los efectos macroeconémicos con la dindmica de la
deuda; el término anterior también es abarcado por Lozano, Ramirez y Guarin en el 2007 en
“Sostenibilidad fiscal en Colombia: una mirada hacia el mediano plazo”, por medio de la
Restriccion Presupuestaria Intertemporal establecen que algunos de los determinantes de la
deuda puablica son: el balance primario, que, si muestra pronésticos deficitarios,
incrementaria la deuda, dando sefiales de una posicion fiscal no sostenible. El segundo
determinante se constituye por el producto entre la tasa de interés (ajustada por el crecimiento
econdmico) y el saldo de deuda anterior (factor de ajuste dinamico de la deuda), este en
especial demuestra como el entorno macroeconémico afecta las finanzas publicas. En este
documento se evaluan los factores que determinaron la evolucion del coeficiente de deuda
publica a PIB en Colombia desde 1994 y se hacen prondsticos sobre su evolucion en el
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mediano plazo que los autores establecen en el 2011. El analisis lo realizan por medio de la
restriccidn presupuestaria inter temporal para el gobierno general y de igual manera para los
ejercicios de sensibilidad, buscan determinar la incidencia de algunos factores cuando se
presentan choques o variaciones, sobre el comportamiento de la relacion deuda-PIB. El
ejercicio de vulnerabilidad se realiza variando en el sendero proyectado, hasta el 2011, de las
variables por estudiar en cierta cantidad de desviaciones estandar, en el caso de la tasa de
interés, por ejemplo, se aumenta en media desviacién, al igual del caso del producto, en el
que se disminuye en esta misma cantidad. Como resultados principales del anterior ejercicio,
se expuso que un incremento de 80 puntos basicos incrementa el coeficiente de deuda en 2
puntos al final de periodo; con respecto a una disminucién de las proyecciones de crecimiento
en 1,3% incrementa el coeficiente en 9 puntos; un incremento del 6% sobre los pronosticos
de la devaluacion nominal incrementa el coeficiente en 5 puntos y por Gltimo un deterioro
del balance primario en 0,8% del PIB, lo eleva en 4 puntos al final del periodo. (Lozano,
Ramirez, & Guarin, 2007)

Volviendo al documento de Rhenals, Galvis y Quintero, se destaca que, las politicas
prociclicas tuvieron una gran incidencia en el aumento de la deuda dado que en periodos de
bonanza como en 1990 estas politicas no fueron compensadas por ajustes de la misma
magnitud en el periodo de escasez que comprende 1998 a 2002 en los paises de América
Latina. Como principales resultados que arroja el articulo se tiene que, el factor mas
importante de la reduccion de la deuda como proporcion del PIB durante el quinquenio
analizado, ha sido el fuerte crecimiento promedio de la economia de Colombia, seguido por
el impacto de las menores tasas reales de interés externas y la apreciacion de la moneda
nacional. Ademas de esto, se obtiene que, la politica fiscal no tuvo mayor impacto sobre la
variable a analizar.

Con respecto a politica fiscal, el articulo de Lozano, Ramirez y Guarin, propone dos
escenarios, uno con reformas, en el que por medio de la realizacion del prondsticos
correspondientes al periodo de tiempo 2006-2011 sobre los determinantes establecidos y se
demuestra que siguen siendo importantes en la dinamica del coeficiente de deuda publica el
entorno macroecondémico y a pesar de que este tiene efectos favorables sobre su disminucion
se prevé que, en el periodo analizado el gobierno general no genere los balances primarios
para garantizar la sostenibilidad de la deuda. Uno segundo, sin reformas, en donde se obtiene
un escenario que causa preocupacion, al presentarse un deterioro natural en el balance
primario proyectado y causando un incremento en la trayectoria creciente del coeficiente de
deuda publica, lo que indica que si avanza de acuerdo con los prondsticos macroeconémicos
y el gobierno no adelanta ajustes, la deuda incrementara hasta alcanzar niveles sobre el 61%
en el 2011. Por la misma senda de reformas e intervencién estatal, Amézquita realiza un
breve recuento sobre el manejo fiscal en Colombia. Destaca las distintas reformas a través de
la historia y para el caso del trabajo que se esta desarrollando, recae la importancia lo de las
adoptadas después de 1991 con la Constitucion Politica, en donde el gobierno pierde pleno
manejo de herramientas y recursos del Estado, por la necesidad de impedir que el gobierno,
es su tentacion de resolver sus problemas por medio de emisién monetaria que acarrearia
presiones inflacionarias y el autor hace énfasis en que esta medida, sobre el papel del Banco
de la Republica, tuvo repercusiones sobre el déficit fiscal. Muestra que, en términos
macroecondémicos, durante la década de los 90, crecen mas réapido tanto la deuda como el
pago de intereses, mientras que el PIB pierde ritmo de crecimiento. Otro hecho destacable es
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la firma del Acuerdo extendido de Colombia con el FMI en el 99, que propone un ajuste
fiscal fuerte, que gira alrededor de incrementar la tributacién y disminuir el gasto. El autor,
presenta como una hipotesis de su investigacion, el hecho de que la prohibicién de emisién
para financiar el gobierno nacional condujo a un acelerado proceso de endeudamiento,
acentuandose en la década del 90, a medida que el peso de los intereses incrementa de igual
manera.; el incremento de las tasas de endeudamiento lo analiza graficamente. Otro hecho
que pudo acentuar el déficit en las finanzas publicas del GNC se puede deber a la ola de
privatizaciones que se presentaron a principios de los afios 90.

Un libro que no solo estudia la sostenibilidad y vulnerabilidad, sino que también hace
explicita las implicaciones microeconémicas y macroecondémicas de la politica fiscal; es
“Teoria y politica fiscal” de Isidro Herndndez Rodriguez. El libro, presenta los principios
fundamentales de la teoria y politica fiscal, y enfoca la teoria fiscal en los paises
subdesarrollados, como, Colombia. Para nuestra investigacion, se tendrd encuentra el
proceso presupuestal colombiano, ideas generales sobre los impuestos, el gasto, déficits
ficales, déficit primario, fuentes de financiacion del déficit y la vulnerabilidad de deuda
publica.

Uno de los trabajos, que investigan la incidencia y medicion de las variables
macroecondmicas que indicen en el GAP primario, definidas por Blanchard es: “Medicion e
incidencia de la inflacion, tipo de cambio real, crecimiento econdmico, precio del petroleo
y produccion petrolera en el endeudamiento publico ecuatoriano. Periodo 1974-2004" de
Montoya y Garcia. En este trabajo, se aplica la teoria de Blanchard para poder esclarecer si
el comportamiento de la deuda ecuatoriana se origind por las decisiones de politica o por el
contexto macroeconomico que ha alterado el equilibrio fiscal a través de los afios. Los
autores, parten de la hipotesis, de que, el proceso de endeudamiento publico ecuatoriano a
partir del boom petrolero fue necesario debido al aparente déficit primario que tuvo el
Ecuador en la mayor parte de los afios de estudio. La utilidad y contribucion de este trabajo
es que se logra dar un desglose algebraico completo de como a partir del resultado fiscal
global se llega al GAP primario de Blanchard; ademas, que tiene en cuenta variables
adicionales; tales como, el precio del petrdleo y una variable rezagada del mismo resultado
primario del gobierno; estas variables son importantes para un pais en vias de desarrollo.

Marco metodoldgico

Para el desarrollo de la investigacion, se tendra en cuenta la metodologia necesaria para
explicar histéricamente las variables que influyen en el comportamiento de la deuda,
cuantificar los determinantes del coeficiente de la deuda publica y hacer un ejercicio de
vulnerabilidad con un modelo VAR impulso respuesta.

1) Andlisis del comportamiento histérico de las variables macroecondémicas que
componen el GAP primario de Blanchard, el analisis se hace con el fin de establecer
gue aspectos politicos, econdémicos y coyunturales han afectado su comportamiento.
El andlisis del comportamiento historico se realizard principalmente a través de dos
instrumentos. Primero, la caracterizacion histdrica del comportamiento de las variables,
mediante graficos que permiten vislumbrar momentos en el tiempo que marcaron o
modificaron la tendencia de las variables. Segundo, mediante un estudio de los factores
institucionales, politicos y econdémicos coyunturales que explican el comportamiento de
estas variables. Para este andlisis, se da el apoyo de los distintos informes, base de datos
e investigaciones del Estado y de la academia econdmica colombiana.
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2) Cuantificacion de los determinantes que explican la dinAmica del coeficiente de la
deuda publica del GNC en el periodo de 1990-2018.
La sustentacion teodrica de la cuantificacion se hara a partir de la teoria fiscal de Blanchard
y mas especificamente de su GAP primario; a partir de este, es que se logra hacer la
descomposicion de las principales variables que explican el comportamiento de la deuda.
Los componentes del GAP primario tendrén el papel de variables independientes en el
modelo econométrico.

Eleccion de variables que conforman el modelo: En la dindmica de la deuda
incide tanto las decisiones que los gobiernos toman con respecto a la politica de
ingresos, gastos y endeudamiento, como la evolucion de las variables
macroeconomicas.

Se concluye a partir de Blanchard que las principales variables que explican la
deuda publica son (independientes): Crecimiento econdmico, la variacion del tipo
de cambio nominal, la tasa de inflacién y variable rezagada en un periodo del
déficit primario. Ademas, es pertinente incluir en el anélisis la variacion del precio
del petroleo, la tasa de interés implicita, la variable rezagada en un periodo de la
relacion deuda publica del GNC/PIB y la tasa prime.

Acerca de las series de tiempo(variables): Las series usadas son de frecuencia
anual y corresponden al periodo de 1990-2018.

Variable Dependiente:

v Coeficiente de la deuda publica: Representado por la relacién Deuda Publica/PI1B
presentada por la Contraloria General de la Republica.

Variables Independientes:

v Déficit primario (RP): Para hallar el déficit primario del GNC se sigue la
metodologia de “Técnicas de medicion economica” de Eduardo Lora y Sergio Prada.
Segun Lora, el déficit primario es la diferencia entre los gastos totales, sin pagos de
interés, y los ingresos totales. (Lora & Prada, 2016). La base de datos usada es: El
Balance fiscal del GNC del Banco de la Republica en la seccién de Finanzas y Deuda

Publica.

v Crecimiento del Producto Interno Bruto (G): Datos anuales con la base de datos
del Banco Mundial.

v" Tipo de cambio nominal (TRM): Datos anuales con la base de datos de mercado
externo del Banco de la Republica.

v/ Tasa nominal de interés de la deuda publica (tasa de interés implicita): Se
calcula a partir de la formula de tasa de interés de deuda publica planteada en el
marco teorico y con base de datos de balance fiscal de la Contraloria General de la
Nacion.

D E
iv= P+ PE(f)

v' Tasa de inflacion(r): Base de datos de reportes de inflacion del Banco de la
Republica.

v El precio del petréleo (PP): Base de datos de Departamento de Energia de Estados
Unidos.

v' Tasa prime (TP) Tasa de interés preferencial. Los datos provienen del Banco de

la Republica.
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I1l.  Metodologia econométrica del modelo: Para poder realizar la estimacion de los
determinantes de la deuda publica se harad una estimacion econométrica de series
de tiempo, para esta estimacion se usara la metodologia Box-Jenkins.

a Analisis de datos: Se debe analizar que las variables del modelo no tengan raiz
unitaria; es decir, sean estacionarias. Para comprobar esta condicion, se hara la
prueba Dickey Fuller y Dickey Fuller aumentada, tanto en niveles, logaritmo
natural y en primeras diferencias. Es importante que las variables sean
estacionarias para que no se den relaciones espurias.

b. Modelo estimado: La regresion que corresponde al resultado fiscal primario se
estima mediante minimos cuadrados ordinarios.

— Pruebas al modelo: Prueba de normalidad con el criterio de Jaque-Bera. prueba de
autocorrelacion y heteroscedasticidad con el criterio de Godfrey de White, prueba a los
residuos para determinar si son ruido blanco.

c. Interpretacion del modelo estimado: Se determina cuales son las variables que
son mas significativas y cuales son su relacion con el coeficiente de la deuda
publica; paralelo a esto, se analiza el modelo para determinar que tanto explican
las variaciones macroeconémicas la dinamica de la deuda puablica.

3) Se realiza un ejercicio de vulnerabilidad para determinar qué tan sensible es la
deuda publica a cambios en el comportamiento macroeconémico. Este ejercicio se
hara a partir de las variables que resultaron significativas en la regresion del punt
dos de la metodologia.

Para lograr el objetivo de analizar la vulnerabilidad de la deuda publica, se realiza un

modelo VAR de impulso respuesta para la relacion deuda publica del GNC/ PIB y sus

determinantes para el periodo 2010-2018. Este ejercicio permite simular distintas
trayectorias del coeficiente de la deuda, las cuales, se comparan entre si. Las funciones
de repuesta al impulso se encargan de medir la reaccién de las variables ante un shock en
las innovaciones estructurales. En un sistema de interrelaciones, todas las variables
reaccionan a dicho shock; ademas, tratandose de un modelo dinamico, puede haber
reacciones contemporaneas en todos los periodos siguientes. (Novales, 2017)

Caracterizacion de la deuda publica

En el Gobierno Colombiano, hay dos figuras importantes en la politica fiscal y que
concuerdan el comportamiento de la deuda publica. El encargado de coordinar el sistema
presupuestal es el Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS)®, este organismo es central
en el rumbo que toma la deuda. Sin embargo, quien configura la sostenibilidad y el
comportamiento del superavit primario sera el Consejo Nacional de Politica econdémica y
Social (CONPES) con el concepto que le da el CONFIS. Segun, el articulo 2° de la ley 819
de 2003: “Cada ano el Gobierno Nacional determinara para la vigencia fiscal siguiente una
meta de superavit primario para el sector publico no financiero consistente con el programa
macroecondmico, y metas indicativas para los superavits primarios de las diez (10) vigencias
fiscales siguientes. Todo ello con el fin de garantizar la sostenibilidad de ladeuday el

° El Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS), es un organismo adscrito al Ministerio de Hacienda y
Creédito Publico, encargado de dirigir la politica fiscal y coordinar el Sistema Presupuestal. Esta integrado por
el Ministro de Hacienda y Crédito Publico quien lo preside, el director del Departamento Administrativo de
Planeacion Nacional, el consejero econémico de la Presidencia de la Republica o quien haga sus veces, los
Viceministros de Hacienda, los directores de la Direccion General del Tesoro Nacional y Crédito Publico y de
impuestos y Aduanas. (Funcion Publica, 2019)
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crecimiento econdmico. Dicha meta sera aprobada por el Consejo Nacional de Politica
Econdmica y Social, Conpes, previo concepto del Consejo Superior de Politica Fiscal,
Confis.” (Congreso de Colombia, 2003).

La deuda de un pais en vias de desarrollo, como Colombia, va a depender de manera
importante de las condiciones internacionales. Para Ocampo (2004), Colombia tiene la tarea
de garantizar las condiciones de estabilidad y de acceso a los mercados internaciones, lo cual,
lograria apaciguar la volatilidad financiera gracias al fortalecimiento de las estructuras
financieras internas. Factores internacionales, como la tasa de interés interna y externay la
devaluacion, suelen llamarse efecto “bola de nieve”. Por ejemplo, en el periodo entre 1994
al 2008 se empieza a notar un incremento sostenido de la deuda, pasando en 1994 de un 11%
aun 46,9% en el 2002. La combinacion de las altas tasas de interés y elevadas devaluaciones,
genero un efecto “bola de nieve”, gracias a la imposibilidad que tiene un pais emergente
endeudarse en su propia moneda.

Una variable fundamental para analizar el nivel de deuda pablica es el gasto, en América
Latina el nivel de gasto del GNC se caracteriza por ser mucho menor que el de los paises

Gasto Gobierno Central
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Fuente: CEPAL
desarrollados; para el afio 2016, mientras que el gasto en paises desarrollados era de un 50%
de su PIB en América Latina era de un 29,2%. Ademas, gran cuantia de ese gasto en paises
desarrollados es financiado con deuda, llegando a ser mas del 150% del PIB segun datos de
la CEPAL. Este comportamiento se encuentra explicado en gran parte por la ley de Wagner,
la cual establece que el Estado crece a medida que los paises se desarrollan los paises.

Es importante tener en cuenta los aspectos institucionales que han contribuido a que se de un
aumento considerable de la deuda publica y que ha logrado modificar su trayectoria. El
Gobierno tiene un menor control sobre la iniciativa presupuestal, desde la constitucion del
91, cuando el Congreso recobrd participacion en la iniciativa de gasto; también por los
efectos fiscales de los fallos judiciales. La elevada e intrincada inflexibilidad derivada de la
proliferacion de rentas de destinacion especifica, limites minimos de gastos impuestos por la
ley o la Constitucion y, en el caso de la inversion, por el monto importante de vigencias
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futuras. No se presentan mecanismos técnicos eficientes para la correcta priorizacion del
gasto publico, lo cual obedece a la carencia de un sistema de clasificadores presupuestales
moderno, que permita una presupuestacion por programas y la evaluacion y control a la
ejecucion de los mismos; a la reducida conexion entre las decisiones presupuestales y las
evaluaciones de desempefio e impacto de las diferentes politicas, programas, proyectos; y a
las debilidades en los sistemas de informacion del gasto, que resultan asimétricos en su
alcance y en la calidad entre inversion y funcionamiento, elementos que no estan integrados.
(Fedesarrollo, 2017)

Con respecto a la deuda interna del GNC, la Subdireccién de Financiamiento Interno de la
Nacion del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico es la encargada de programar y ejecutar
la estrategia de financiamiento interno con recursos provenientes del mercado de capitales
domeéstico, que se centra en la colocacion de Titulos de Tesoreria (TES), con el objetivo de
obtener recursos necesarios para financiar las apropiaciones presupuestales de cada vigencia.
El mismo organismo ademas se encarga de obtener recursos mediante el mercado de capitales
internacional, cuyos instrumentos son la emision de bonos y créditos sindicados, buscando
disminuir los riesgos de financiamiento, de tasa de interés y tasa de cambio. (Ministerio de
Hacienda, s.f.)

Para agosto del 2018 se presenta la distribucion del saldo segun la fuente, en donde es
evidente la predominancia de las TES de largo plazo.

Saldo porfuente
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A la misma fecha, para la deuda externa, se presenta la composicion segun las fuentes de
financiamiento, de donde se destaca el papel de los Bonos.
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Composicion por fuentes de financiamiento
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Por ultimo, es necesario destacar que, a partir el afio 2011 Colombia adopt6 una regla fiscal
para que rija las operaciones del Gobierno Nacional Central, esta se aplica sobre el balance
primario, como porcentaje del PIB. Se establece un balance primario que permita disminuir
de manera progresiva el coeficiente de la deuda; este mismo afio de determind que con el
objetivo de sostenibilidad fiscal, se debe registrar durante la década siguiente un balance
primario en promedio del 1,3% del PIB. Se escoge este instrumento con el fin de que sea
susceptible en menor medida a la volatilidad de las tasas de interés o variaciones en la tasa
de cambio, permitiendo un mayor control fiscal en términos de ingresos y gastos.

Contexto macroeconomico

El estudio de la deuda publica se enfoca en el periodo de 1990-2018, periodo que capta
distintos acontecimientos econdmicos y politicos que definen y modifican el comportamiento
de los déficits fiscales, y, por tanto, cambios en términos de politica fiscal.

Durante 1998 los paises latinoamericanos recibieron los efectos adversos de dos choques
externos sucesivos. El primero fue el efecto del ingreso negativo derivado del deterioro en
los términos de intercambio, que cayeron dado el descenso de los precios internacionales de
los principales productos basicos como consecuencia de la crisis econdémica de los paises del
sudeste asiatico. El segundo, fue la declaracion de la moratoria de la deuda externa Rusa, lo
que tuvo como repercusién importante el contagio financiero, manifestandose en lareduccion
de flujos de capital hacia Latinoamérica y el aumento del costo de la deuda. Al comienzo del
afio 1999 la economia colombiana se encontraba en una profunda recesion; se registraba un
crecimiento del producto negativo en los Gltimos dos trimestres de 1998 y las expectativas
se encaminaban en la misma senda. Con la tasa de desempleo incrementando, dado que al
final del 98 representaba un valor de 15,6%, los precios de los activos presentaban una
dindmica decreciente y el acceso a recursos externos e internos era menor y mas costoso.
(Banco de la Republica, Informe Adicional de la Junta Directiva al Congreso de la Republica,
1999)

Durante el 2010 Colombia registro un crecimiento del 4,4%, uno de los mayores crecimientos
de la region de América Latina. Asi mismo, la economia colombiana, habia experimentado
un entorno de alta confianza tanto de consumidores como de inversionistas, lo que permitié
un escenario de baja inflacién. Teniendo en cuenta lo anterior, se pronosticé una disminucién
del déficit fiscal para el afio 2011, haciendo referencia, ademas, a la adopcion de una nueva
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regla fiscal, en donde se establece un balance primario objetivo para las finanzas del
Gobierno Nacional, lo que tiene como objetivo disminuir progresivamente el nivel de deuda
como porcentaje del PIB. EI Banco de la Republica explica que esta férmula de regla fiscal
independiza el objetivo fiscal y las decisiones de movimientos ciclicos de la economia,
particularmente del producto y los ingresos obtenidos de la industria petrolera. Asi, se
adquiere el compromiso de fijar una meta de superavit primario para el GN, que es donde se
registra un mayor desequilibrio de las finanzas publicas colombianas.

El periodo de 2012-2016, estuvo determinado por sucesos internos importantes, se destacan
las diferentes reformas tributarias; el acuerdo de la Habana entre el Estado y las Fuerzas
Armadas Revolucionarias de Colombia. Durante el periodo comprendido entre los afios
2014 y 2016, Colombia experimentd unos choques muy fuertes para su economia, como lo
fueron la caida estrepitosa de los precios del petréleo y el fendmeno de El Nifio, que afectaron
la estabilidad en la cuenta corriente y por ende, un desequilibrio en la balanza de pagos, y un
incremento en los precios de los bienes transables que tendria consecuencias también sobre
el comportamiento de la inflacion, la cual alcanza niveles superiores a los presentados con
anterioridad. Dadas estas condiciones, se presentd una desaceleracion del crecimiento
econdmico, que como explica el Banco de la RepUblica, se generdé por factores como la
disminucion de la demanda externa, contrayendo, por consiguiente, el ingreso nacional; esto
conlleva como consecuencia a debilitar la confianza y aumentar las primas de riesgo, que
representan una desventaja para la economia colombiana, al distorsionar la imagen del sector
externo, afectando negativamente el desempefio de la inversion que se registr6 una
desaceleracion. Segun el Banco Mundial, en el 2014 la inflacion de 2,89%, en el afio 2015
de 4,99% vy en el 2016 llego a su punto mas alto de los ultimos 10, llegando a un 7,51%,
Segun datos del Banco de la Republica, el promedio de tasa de intervencién monetaria fue
de un 4%, en el 2015 5,31% y paso finalmente a un en el 2016 de 6,97% para controlar la
inflacion como resultado de la caida de los precios del petrdleo.

Con respecto al mercado laboral, durante este mismo periodo se presentan resultados mixtos,
a principios del 2015 se evidencio una pérdida de dinamismo, incrementando su valor, lo
anterior se explica debido a una menor tasa de ocupacion.

El choque presentado en el 2014 en los términos de intercambio se profundizé en el 2015; lo
cual tuvo como respuesta una depreciacion del peso colombiano frente al délar, al
experimentar un desplome importante de nuestros principales bienes de exportacion. La caida
en el precio del petroleo tiene un fuerte efecto sobre los ingresos del Gobierno Nacional,
dado que, a partir del 2004, las ganancias obtenidas del sector petrolero incrementaron su
participacion sobre los ingresos del GN y esto ha significado la agudizacion del déficit, lo
que se traduce en un efecto negativo sobre las finanzas del Gobierno Nacional.

Ademas de lo anterior, es importante destacar que, nuestra economia se vio afectada en gran
medida por la dindmica exterior, en donde las economias de nuestros principales socios
comerciales se debilitaron y de consecuentemente, la demanda por nuestros productos
transables se vio criticamente afectada, dada la crisis de 2008.

Los aspectos mencionados permiten comprender la dindmica de la economia colombiana
durante el periodo de analisis, la cual es consecuente con la tendencia de la deuda pablica del
GNC, y con esta informacion es posible desarrollar los objetivos descritos en este trabajo.
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Comportamiento historico de las variables que componen el GAP primario de Blanchard.

Tasa de Inflacién

Gréfica 2
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de la Republica.

La inflacion es el objetivo principal de politica monetaria en manos del Banco de la
repUblica, teniendo como instrumento primordial la tasa de interés de intervencion del Banco.
A principios de los afios 90, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) fue
instituida como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia; durante este mismo periodo la
economia colombiana experimentd cambios estructurales, como la liberalizacion financiera
y la reforma del sistema cambiarios, poniendo mayores retos al manejo monetario. (Tolosa
Buitrago & Hernandez Gamarra, 2001).

Desde el afio 1991 se presentaron cambios en términos de politica monetaria, como, por
ejemplo, la practicamente prohibicién al Banco de la Replblica a ser prestamista del
Gobierno y la orientacion hacia la disminucién gradual de la inflacion. Para el afio 1996 la
Junta opta por el uso de un esquema de meta intermedia; y para el afio 1997 se decide utilizar
la base monetaria como meta intermedia de la politica monetaria, ofreciendo mayor grado de
control por parte del Banco y guardando una mejor relacion estadistica respecto a la inflacion.

A partir del afio 1990 la inflacion empezd a descender, teniendo en cuenta que el presidente
de entonces, César Gaviria implement6 un plan economico basado en tres puntos: reformas
estructurales con un proceso de apertura economica, la transparencia en las relaciones
internacionales y la lucha contra la inflacion; este descenso se debid principalmente entonces,
a la liberacién de las importaciones, reduccién del ritmo de devaluacion que en el 90 era de
28% y paso en el primer semestre de 1991 al 22%, disminucién en los aranceles y la
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independencia del Banco de la Republica y de la politica monetaria, lo que tuvo efectos sobre
el precio de bienes importados. (Ochoa, 2005)

La Constitucion politica en 1991 le otorga autonomia con el propdsito de reducir la inflacion,
para este mismo afio se adopta una estrategia para independizar la politica monetaria de la
cambiaria, esta fue la banda cambiaria con un techo y un piso que cambiaba diariamente, con
el objetivo de que la divisa fluctuara en ella y se alcanzar un nivel de devaluacion acorde con
la inflacion esperada. En 1999 esta banda fue removida y se establece que el tipo de cambio
sea establecido por las fuerzas del mercado, es decir, un sistema flotante. Otro cambio
necesario de destacar es la prohibicion al Banco de la Republica de financiar el déficit fiscal
del gobierno central, de esta manera se evito la continuacion de la emision de dinero que se
habia presentado y que tenia efectos inflacionarios (Ochoa, 2005). A partir del 13 de octubre
de 2000 se adopta un régimen de inflacién objetivo®® (Poner pie de pagina explicando) y esta
se establecid dentro de un rango definido a partir del periodo 2003-2004 que debia
encontrarse entre 5% y 6%, teniendo como meta puntual 5,5%; esta fortalece la credibilidad
del Banco Central y sus decisiones. (Cardenas H., 2010).

Para el 2004, los resultados en términos de inflacion fue la esperada dada la disminucién de
las expectativas de inflacién y la masiva entrada de capitales, que tuvo como consecuencia
la apreciacion nominal y real del peso. En el 2007 se presentaron presiones inflacionarias que
obligaron a la JDBR a subir tasas de interés con el objetivo de estabilizar los precios y para
el aflo 2008 la inflacion registrada fue de 7,67% teniendo en cuenta que el rango meta fue de
3,5% a 4,5%, afectado por dos circunstancias, la crisis mundial y, por otro lado, por el
comportamiento de la inflacion de alimentos que se desarrollé durante el afio que acarre6 un
aumento en las expectativas. Para el 2009 el nivel de precios se redujo considerablemente
con respecto al afio anterior al pasar a registrar una tasa de inflacion del 2,5%, lo que significo
un proceso de desinflacién? explicado principalmente por la contraccion de los precios de
los alimentos. (Cardenas & Vallejo, 2012)

En el 2014 se presentaron algunas presiones alcistas sobre la inflacion, principalmente por
hechos acontecidos en términos de la depreciacion del peso que comenzo a transferirse a los
precios al consumidor, ademas del aumento en las tarifas de servicios de transporte publico
y ajustes en la canasta de no transables. Ademas, es importante resaltar que a finales del 2014
la caida del precio del petrdleo se acentud y con esto también la depreciacion del peso frente
al dolar estadounidense. (Banco de la Republica, Informe Sobre Inflacion, 2014) En el primer
trimestre del 2015 la inflacién continué aumentado y se situd por encima del limite superior
del rango meta (2% a 4%) como se venia presentando por el incremento en los precios de los
alimentos. (Banco de la Republica, Informe Sobre Inflacién, 2015)

1041 a politica monetaria en Colombia se rige por un esquema de meta de inflacion, en el cual el objetivo
principal es alcanzar tasas bajas de inflacion y buscar la estabilidad del crecimiento del producto alrededor de
su tendencia de largo plazo. Por lo tanto, los objetivos de la politica monetaria combinan la meta de estabilidad
de precios con el maximo crecimiento sostenible del producto y del empleo.” (Banco de la republica, Informe
Sobre Inflacion, 2014).

11 fendmeno opuesto a la inflacidn, esto quiere decir que se presenta un descenso global del nivel de los precios
durante un periodo prolongado.
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Crecimiento del PIB

Gréafico 3
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Luego de la crisis de la deuda externa en el 82, con el gobierno de Gaviria se da el proceso
de apertura econdémica que, de hecho, no contribuyd a superar el estancamiento del modelo
de sustitucion de importaciones que regia laeconomia colombiana anteriormente. EI mercado
interno perdié importancia sobre la produccion nacional, dada la alta sustitucion por parte de
las importaciones hasta 1997, ademéas de estancamiento en las exportaciones. (Restrepo,
2011)

Entre julio y octubre de 1997, las principales economias de Asia presentaron crisis
macroecondmicas, ocasionando la caida de su producto y la devaluacién de la moneda,
teniendo un efecto sobre las exportaciones colombianas y la reduccién en los precios de
bienes primarios y como consecuencia se presentd un deterioro de los términos de
intercambio, que cayeron en 4,1% en la region de Ameérica Latina. Ademas de lo anterior, se
produjo un cambio de actitud hacia las economias emergentes por parte de los inversionistas
y acreedores extranjeros y la mayor competencia de las exportaciones asiaticas agudizaron
los efectos negativos. (Banco de la Republica, Informe de la Junta Directiva al Congreso de
la Republica, 1999)

Para el afio 1999 Colombia present6 la mayor caida del PIB*? de la que se tenga registro, al
haberse contraido en términos reales cerca del 5,2%. Esta recesion se originé por una fuerte
contraccion de la demanda agregada y por la crisis financiera internacional. El sector privado
presentd un fuerte endeudamiento dado un exceso de gasto que se financié mediante crédito
externo e interno, que generd el crecimiento de los precios de la propiedad raiz y asi, la sobre-
expansion del sector de construccidon y al ser esta expansion insostenible, produjo un
deterioro
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12 Producto Interno Bruto
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en la calidad de la cartera de sector financiero y la disminucién de préstamos, lo cual
profundizo la recesion. Sobre la crisis internacional, el deterioro de los términos de
intercambio y los efectos que tuvo en términos de disponibilidad de los recursos de crédito
externo; a excepcion del petréleo, en general se present6 una tendencia decreciente de los
precios de los principales productos de exportacion. (Banco de la Republica, Informe de la
Junta Directiva al Congreso de la Republica, 2000)

El afio 2000 se desarrollé en medio de un entorno de recuperacién, sobre un contexto de
estabilizacion macroeconémica, menor inflacion, ajuste de las finanzas pablicas y equilibrio
en la cuenta corriente, con un crecimiento economico cercano al 2,8%; lo anterior como
consecuencia de la recuperacion del consumo privado, la inversion privada y las
exportaciones, ademas de la tendencia decreciente de la inversion y el gasto publico,
cumpliendo con las metas del ajuste fiscal. (Banco de la Republica, Informe de la Junta
Directiva al Congreso de la Republica, 2001). El afio 2003 caracterizé por una aceleracion
del crecimiento econémico con consecuencia de un mayor dinamismo de la demanda interna
y la inversion. (Banco de la Republica, 2004)

Durante el 2007, se prolongé el proceso de expansion, que se adelantd en el 2002 y que en el
2004 se manifestd un aumento en el PIB. En este afio se presentd un crecimiento del 7,5%
de la economia, impulsada principalmente por el crecimiento del consumo e inversion y el
dinamismo de socios comerciales y favorables términos de intercambio (Banco de la
Republica, 2008). Sin embargo, para el afio 2008, la senda de crecimiento que se venia
presentando cambid de tendencia, alcanzando un crecimiento del 2,5%, lo anterior se debid
a distintos factores de la coyuntura internacional y nacional, la apreciacion cambiaria, que
afecto la produccion del sector transable y la aceleracion de la inflacién y mayores tasas de
interés, tuvieron efectos sobre el consumo de los hogares; lo anterior se suma a la crisis
financiera internacional en septiembre de 2008, acentuando la desaceleracién econémica
mediante la disminucion tanto de la demanda externa como de las remesas y la fuerte caida
de los precios del petroleo y otras materias primas. Luego de esto Colombia presentd una
rapida recuperacion de los efectos adversos anteriormente descritos goz6 de un entorno
favorable entre el 2010 y el 2014.

Por altimo, es importante desarrollar el periodo comprendido por 2014 y 2016; a partir del
segundo trimestre de 2014, la economia colombiana recibié efectos de un choque en sus
términos de intercambio, dada el sorpresivo descenso en el precio del petroleo, lo que llevo
a una depreciacion del tipo de cambio, sin embargo, esto no se tradujo en una aceleracion de
las exportaciones sino en una menor inversion (Banco de la RepUblica, 2015). Esta dinamica
no mostré un comportamiento de recuperacion sino hasta el afio 2017, en donde finalizo el
proceso de desaceleracion dado el incremento en el precio del petroleo y la mejor dinamica
del sector externo.
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Tipo de Cambio Nominal

Gréafico 4
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de mercado externo del Banco de la
Republica.

Hasta el afio 1993 funcionaba un régimen cambiario conocido como Crowling Peg o
minidevaluaciones, intentando contrarrestar los efectos negativos en términos de dramaticas
devaluaciones y desequilibrios cambiarios del régimen anterior de tasa de cambio fija, el cual
implicaba un constante deterioro en los términos de intercambio. Debido a que las
exportaciones de café cayeron sustancialmente por lo que el gobierno perdié su principal
herramienta para afrontar variaciones en el tipo de cambio, ademas de los efectos negativos
de la apertura econdmica frente a la balanza de pagos, mostraron una necesidad de adoptar
un régimen cambiario flexible.

A partir de 1994 y hasta 1999 la politica cambiaria se basaba en una Banda Cambiaria, en
donde le Banco de la Republica establecia un techo y un piso que cambiaba diariamente. La
cual fue criticada por haber revaluado el peso, causando un déficit de la cuenta corriente.
(Alonso & Cabrera, 2004)

A pesar la crisis economica de Colombia que se presentd entre 1998 y 1999, la dindmica
importadora fue superior a la tasa promedio de expansidn exportadora en la década de los 90;
con la apertura econdmica permitié menores devaluaciones del tipo de cambio nominal y,
por ende, una ampliacion del consumo de bienes importados (Restrepo, 2011). En septiembre
de 1999, se dio una transicion de un régimen de bandas cambiarias a uno de flotacion, en el
cual el Banco de la Republica solo intervenia por medio de las opciones de compra y venta
de divisas; en un principio este generé efectos positivos disminuyendo ladependencia del
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nivel de cambio dado los balances externos, de manera que, las presiones devaluatorias
fueron inferiores a las presentadas anterior a este cambio.

Hasta finales 2003, se dio una tendencia del tipo de cambio de depreciacion del peso, debido
al déficit fiscal, las presiones especulativas debido a las bajas tasas de interés y a inestabilidad
internacional, teniendo como mecanismo de politica monetaria las opciones para
desacumulacion de reservas internacionales, con el objetivo de frenar las presiones
inflacionarias que surgen de la devaluacion del peso. Luego de esta etapa, se dio una de
apreciacion del peso, dada la entrada de capital e inversion extranjera, la debilidad del dolar
con respecto al peso, la bonanza del sector externo, caracterizado por una politica de
intervencion de tipo discrecional, limito las posibilidades de la existencia en Colombia de
una flotacion libre del tipo de cambio. (Hernandez & Mesa, 2006)

A partir del afio 2005, se establece en Colombia un régimen de flotacion completamente
libre, en donde la tasa de cambio sea fijada segun las fuerzas del mercado, sin la existencia
de alguna intervencion por parte del Banco de la Republica; de esta manera, para el afio 2014
el tipo de cambio muestra una tendencia creciente y sostenida debido a la caida de los precios
del petroleo que desencadend un deterioro en los términos de intercambio y condujo a la
devaluacién del peso con respecto a monedas extranjeras como el dolar.

Tasa Prime
Grafico 5
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de la Republica

Despues de la crisis financiera que azotd la economia en 1999 se presentd una caida
considerable en la tasa prime alcanzando un valor del 4,1% hacia el 2003, fecha anterior al
incremento que se presenta hasta el 2005. Consecuente con la nueva crisis que se presento
en el 2008 dada nuevamente por una crisis en el mismo afo. A partir de esta fecha muestra

27



un comportamiento invariable que presenta un leve crecimiento desde el afio 2015 y se
mantiene al 2018.

Precio del petrdleo
Gréfico 6
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Departamento de Energia de Estados
Unidos

Como es posible evidenciar, el precio del petroleo expresado en dolares comienza a ascender
desde el afio 2003, consecuente con el proceso de recuperacion econdmica de Colombia vy,
esta tendencia se mantiene hasta el 2008 alcanzando su punto maximo el 3 de julio, fecha en
la cual el precio del WTI*® rond6 los 145 ddlares en la bolsa de Nueva York y es en este
mismo afio en donde cae su precio dados los efectos adversos la debilidad del entorno
internacional que deterior6 los términos de intercambio de bienes primarios. Sin embargo,
para el afio siguiente recupera su dinamica creciente hasta el 2011 y a partir de este afio se
mantiene casi constante su precio hasta el 2014, en donde registrd una cais significativa y en
el afio 2015 el barril alcanz6 un valor de US$ 49; lo anterior fue consecuencia de un aumento
de la oferta mundial y una disminucion de la demanda internacional por materias primas.

Durante el periodo de bonanza petrolera se produjo un flujo de recursos hacia el GNC, debido
a que las rentas a favor del gobierno estan constituidas por dividendos pagados por Ecopetrol
y por el impuesto de renta a cargo del sector, los cuales incrementaron en conjunto de 0,8%
del PIB en 2003 a 1,8% el PIB el 2009 y luego de lo acontecido en 2008 que fue transitorio,
el 2013 las rentas alcanzaron un 3,3% del PIB, para luego descender a 1,2% en el 2015 (Melo,
Ramos, Parrado, & Zarate, 2016). Es indispensable tener en cuenta lo anterior a la hora de

13 West Texas Intermediate: corriente de crudo que sirve como referencia para fijar el precio del barril de
petréleo.
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analizar los ingresos que percibe el gobierno y son fundamentales para el cumplimiento de
sus obligaciones.

Variacion porcentual del resultado primario:

Gréafico 7
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Fuente: Calculos propios con base en datos del Banco de la republica

Se encuentra una relacién entre el balance primario y el crecimiento econémico; en épocas
de crisis tendio a reducirse en épocas de recesion econémica como en la época de 1999,
mientras que en épocas de auge tendio a aumentar o por lo menos a reducir el deficit. (Salazar
& Prada, 2004)

Entre 1998 y 1999 el saldo de la deuda pudo verse afectado por la devaluacién real que se
presentd durante ese periodo; sin embargo, la cauda predominante del coeficiente de deuda
fueron los incrementos en términos de requerimientos de nuevos créditos o necesidades de
financiamiento que se venian registrando con el objetivo de cubrir el déficit que se acumula
y cada vez era mayor. (Lozano, Luis Ignacio, 2002)

Para el afio 2000 se presentd un balance primario deficitario lo que es consecuente con una
variacion de la deuda como porcentaje del PIB positiva de 1,2%. El resultado primario mostré
un comportamiento superavitario y entre el periodo de 2006-2007 registrd un resultado
superavitario, que fue revertido para 2008, asi mismo la deuda total del GNC como
porcentaje del PIB mostro una disminucion de aproximadamente del 2,8% (Rhenals, Galvis,
& Quintero, 2008); de esta manera, el componente ciclico del balance primario contribuye
sustancialmente en el aumento y disminucion de la deuda.

Despues del afio 2000 se tomaron algunas medidas para asegurar un mejor desempefio fiscal
se aprobaron reformas tributarias para ajustar los impuestos de renta, IVA y patrimonio con
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el objetico de estimular la inversién privada y desestimular la evasion. En términos de gastos,
en el mismo se aprobo la Ley 61 que le puso limites al gasto en funcionamiento de las
entidades territoriales. Con respecto a las condiciones externas vale destacar el repunte de los
precios de materias primas que beneficiaria las exportaciones colombianas. Lo anterior se
suma para explicar en buena parte la reduccién del coeficiente de deuda publica. (Lozano L.
, 2011).

Cuantificacion de los determinantes que explican la dindmica de la deuda publica del GNC
en el periodo de 1990-2018.
Eleccion de variables que conforman el modelo

Para la eleccion de variables que se van a considerar en el modelo econométrico se tiene en
cuenta la ecuacién del Gap primario de Blanchard; ademas, se incluye la variable del precio
del petréleo, que impacta de manera sustancial la economia colombiana y sus finanzas
publicas. En el caso de la tasa de interés interna se toma como proxy la tasa de interés
implicita de la deuda del GNC y en el caso de la tasa de interés externa se toma como proxy
la tasa de interés prime. De este modo, las variables independientes son: Tipo de cambio
nominal (TRM), precio del petréleo (PP), inflacion (p), tasa de interes implicita (TII), tasa
prime (TP), crecimiento del PIB(G), resultado primario (RP).

Descripcion de variables

Variable Nombre Unidades Fuente

Variable dependiente
Deuda del GNC/PIB ‘ DGNC ‘ % del PIB ‘ Contraloria General de la Nacion

Variables independientes

Inflacidn o Variaciéon % del IPC Banco de la Republica
Tipo de cambio nominal | TRM cop Banco de la Republica
Resultado primario RP Miles de millones de pesos Calculos propios
Tasa Prime TP % Banco de la Republica
Crecimiento del PIB G Variacién % del PIB Banco Mundial
Precios del petréleo PP USD por barril de WTI Departamento de energia de USA
Tasa de interés implicita Ti % Célculos propios

Con el objetivo de tener un modelo econométrico iddneo, se verifican que todas las variables
que determinan el resultado primario del GNC sean estacionarias, para lograr esto, se aplica
la prueba de Dickey Fuller y Dickey Fuller aumentada en algunos casos. El criterio de
decision de laprueba es HO: La variable tiene raiz unitaria. Se puede concluir que
todas las variables son estacionarias al nivel de significancia del 5% o del 10%. (Ver Anexo
1, para ver cada andlisis de variable).
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Pruebas de raiz unitaria (estacionariedad)
Probabilidad Dickey -Fuller
Precio del petréleo(PP)
PP en niveles (COP) 0,528
Ln(PP) 0,6792
D(PP) 0,000
D(Ln(PP)) 0,0002
Crecimiento del PIB (G)*

Gen% 0,0271
D(G) 0,0014
Deuda del GNC/PIB(DGNC)*

DGNC cémo % del PIB 0,1085
D(DGNC) 0,0971
Tasa de inflacion (p)*

i 0,5442
D(Inflacion) 0,000
Tasa prime (TP)

TP 0,1264
D(TP) 0,0009
Tipo de cambio nominal (TRM)

TRM 0,5304
LN(TRM) 0,3648
D(Ln(TRM) 0,0297
D(TRM) 0,0177
Resultado primario (RP)

RP 0,0035
D(RP) 0,0001
Tasa de interés implicita (TII)*

Tl 0,8377
D(TH) 0,0554

* Se considera la dickey
fuller aumentada para tener
en cuenta la tendencia.

A partir, de la tabla anterior, se concluye: La inflacion es estacionaria en primera diferencia,
la tasa prime es estacionaria en primera diferencia, el tipo de cambio nominal es estacionario
en primera diferencia, la tasa de interés implicita es estacionaria en primera diferencia al
igual que el resultado primario, el precio del petrdleo es estacionario en la primera diferencia
del In y de la variable en niveles, y la deuda es estacionaria en primera diferencia.
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Modelo Estimado

Teniendo en cuenta el analisis de raices unitarias, significancia de las variables y la bondad
de ajuste, se elige el siguiente modelo:

DGNCt = f1 + Beme + B3ln(me) + faTRM:t + BsRPt-1+ BeTPe—1+ B7Ge + fsLn(PP)¢
+ BoDTIIt + ¢

DGNC:=—0.6897 + 1,0812m¢ + Ln(mt) + 0,000182TRM: — 6,10e — 6RPt—1
+ 0,9333TPt-1 + 0,1604G: + 0,05944Ln(PP): — 0,0887DTII: + ¢

Dependent Variable: DEUDAGNC_PIB
Method: Least Squares

Date: 01/09/20 Time: 00:12

Sample (adjusted): 1991 2018

Included observations: 28 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.689733 0.175645  -3.926855 0.0009

INFLACION 1.081205 0.373317 2.896210 0.0093

LN_INFLA_ -0.101150 0.032863  -3.077932 0.0062

TRM 0.000182 1.81E-05 10.04868 0.0000

RESULTADO_PRIMARIO(-1)  -6.10E-06 2.06E-06  -2.963874 0.0080

TASA_PRIME(-1) 0.933321 0.429416 2.173465 0.0426

CRECIMIENTO_PIB 0.160424 0.299192 0.536192 0.5980

LNPP 0.059449 0.020344 2.922265 0.0087

DTII -0.088704 0.081214  -1.092232 0.2884

R-squared 0.971644 Mean dependent var 0.326300

Adjusted R-squared 0.959705 S.D. dependent var 0.138536

S.E. of regression 0.027809  Akaike info criterion -4.071815

Sum squared resid 0.014694  Schwarz criterion -3.643606

Log likelihood 66.00540 Hannan-Quinn criter. -3.940907

F-statistic 81.38276  Durbin-Watson stat 2.239025
Prob(F-statistic) 0.000000

En el anexo dos se pueden encontrar las pruebas de normalidad, heterocedasticidad y
normalidad que se le hicieron al modelo, concluyendo que el modelo es normal,
homocedastico y no presenta autocorrelacion.

Andlisis del modelo estimado

— Inflacion (w):
= Significancia: Con, Ho: f2 = 0 y una probabilidad de 0,0093, al nivel del 1%
se rechaza la hipotesis nula, por lo tanto, la inflaciobn contribuye
significativamente al modelo y hay una relacion lineal entre la inflacion y la
razon deuda GNC/PIB.; lo cual, apoya la teoria de GAP primario de Blanchard
y que el comportamiento de la deuda publica esta determinado en gran parte por
la inflacion.
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Coeficiente: Por cada 1% que aumenta la inflacion se genera un incremento en
la razon de la deuda del GNC de un 0,0181unidades como porcentaje del PIB de
la deuda publica.

— Tipo de cambio nominal (TRM)

Significancia: Con, Ho: f4 = 0 y una probabilidad de 0,0000, al nivel del 1%
se rechaza la hipétesis nula, por lo tanto, el tipo de cambio nominal contribuye
significativamente al modelo y hay una relacién lineal con la variable
independiente, respaldado en la teoria de GAP primario de Blanchard.
Coeficiente: Por cada peso colombiano en que se incremento la TRM, se genero
un incremento en la razon Deuda GNC/PIB de 0,000182%.

Resultado primario

Significancia: Con, Ho: 85 = 0 y una probabilidad de 0,008, al nivel del 1%
se rechaza la hipdtesis nula, por lo tanto, la variable rezagada del resultado
primario del GNC contribuye significativamente al modelo y hay una relacion
lineal con la variable independiente, respaldado en la teoria de GAP primario
de Blanchard. El resultado primario resulta significativo porque este incide en
las decisiones y se tiene en cuenta en el momento de definir el nivel de
endeudamiento pablico del siguiente periodo.

Coeficiente: El coeficiente cuenta con un signo negativo de la variable
retardada un afio del resultado primario, lo que significa es que un aumento del
resultado primario disminuye la relacion deuda GNC/PIB.

Tasa Prime (TP):

Significancia: Con, Ho: fs = 0 y una probabilidad de 0,0426, al nivel del5%
se rechaza la hipétesis nula, por lo tanto, la tasa prime contribuye
significativamente al modelo. Por lo tanto, el proxy de la tasa externa de
interés de la deuda publica es significativa en el comportamiento de larelacion
deuda GNC /PIB.

Coeficiente: Por un aumento de un 1% de la tasa prime del periodo anterior,
se genera un incremento en larelacion deuda GNC/pib de un 0,933%.

Crecimiento del PIB

Significancia: Con, Ho: f7 = 0 y una probabilidad de 0,5980, al nivel del 1%
se acepta la hipotesis nula, por lo tanto, el crecimiento del PIB no contribuye
significativamente al modelo, lo cual, contradice lo que dice la teoria.
Coeficiente: Por cada 1% que crezca el PIB, el coeficiente de la deuda del
GNC aumenta en 0,16%

Precio del petrdleo

Significancia: Con, Ho: fs= 0y una probabilidad de 0,0087, al nivel del
1% se rechaza la hipétesis nula, por lo tanto, el precio del petroleo
contribuye significativamente al modelo, lo cual, evidencia el impacto que
tiene el mercado de los hidrocarburos en las finanzas pablicas de los paises
en desarrollo.
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* Coeficiente: Por un incremento en un 1% del precio del barril del petroleo
WTI, larelacion deuda GNC/PIB incrementa en 0,00059449.
— Tasa de interés implicita de la deuda del GNC
= Significancia: Con, Ho: B9 = 0y una probabilidad de 0,2884, al nivel del
1% se acepta la hipdtesis nula, por lo tanto, la tasa de interés implicita no
contribuye significativamente al modelo, lo que significa, que el proxy de la
tasa de interés interna no resulta ser significativa.

Los resultados que se obtienen de la estimacién econométrica sefialan que el efecto de la tasa
de interés implicita y el crecimiento del PIB no es significativo. La inflacion y la TRM se
constituyeron como las variables de mayor significancia sobre la disminucion de la variable
analizada; estos resultados se fortalecen con el desarrollo del ejercicio de vulnerabilidad.

VAR impulso respuesta

Response of DEUDAGNC_PIB to Innovations

_PETROLEO CRECIMIENTO_PIB
DEUDAGNC_PIB TASA_PRIME
RESULTADO_PRIMARIO TRM

INFLACION

La deuda ante un choque sobre si misma se incrementa en un 3% en el primer periodo, en
el periodo diez disminuye a un - 2%, para después volver a crecer hasta el periodo 15 en
0,1% y vuelve a disminuir en los ultimos periodos.

Ante un choque positivo del 1% en el crecimiento, la deuda en los primeros 5 periodos
disminuye hasta un -3%, del periodo 5 al 10 se incrementa en un 0,1% la deuda, y en el
ultimo periodo disminuye conforme aumenta el crecimiento. Ante un choque positivo de
un 1% de la tasa prime, la deuda incrementa en los primeros periodos hasta un 1%y
luego tiene una tendencia menos volatil y que se mantiene entre un -0,1% Yy 0,1% de
respuesta ante los cambios. Ante un choque positivo de un 1% de la inflacion, la deuda
incrementa en los primeros periodos en un 2%, para luego responder de manera negativa a
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la inflacién en el periodo 10, para de nuevo incrementar el valor de deuda ante cambios
positivos en la inflacion. Ante un choque positivo del 1% en el tipo de cambio nominal la
duda se incrementa en un 2% en los primeros periodos, teniendo principalmente una
tendencia creciente cuando se dan incrementos en el tipo de cambio nominal, se presenta un
pico, en el periodo en que se da la disminucion de los precios del petroleo.

Ante un choque positivo del 1% en el crecimiento, la deuda en los primeros 5 periodos
disminuye hasta un -3%, del periodo 5 al 10 se incrementa en un 0,1% la deuda, y en el
Gltimo periodo disminuye conforme aumenta el crecimiento. Ante un choque positivo del
resultado primario se incrementa en los primeros periodos hasta un1,5%, para después tener
una tendencia decreciente, es decir, ante choque positivos del 1% del resultado primario la
deuda disminuye hasta un 0,1%. (En el anexo dos se pueden ver todos los impuestos
individuales de la deuda).

Conclusiones

El comportamiento de la deuda para el periodo analizado se explica, segin los
acontecimientos macroeconémicos como internos y externos que definen la trayectoria del
coeficiente de la deuda y muestran indicios de su sostenibilidad en el largo plazo.

La politica fiscal en Colombia le ha prestado sumo cuidado al comportamiento de sus
finanzas publicas; con el establecimiento de distintas reformas tributarias encaminadas a
aliviar el peso de sus obligaciones, de leyes para disminuir el nivel de gasto y encaminarse
en una politica de gobierno de minimo gasto y el establecimiento de las reglas fiscales que
tienen como objetivo la sostenibilidad fiscal; a pesar de esto, a la hora de la verdad, la
dindmica de la deuda se encuentra explicada en mayor medida por variables
macroecondémicas que han repercutido en su trayectoria, segun la evidencia empirica se
pueden establecer nexos con respecto a que incrementos en variables como la inflacién, la
tasa de interés implicita, asi como la disminucion, del crecimiento econdémico (asi el modelo
econometrico muestre resultados contarios), del precio del petréleo, tendrian un impacto
negativo sobre la disminucién del coeficiente de la deuda y por ende su sostenibilidad en el
largo plazo.

Uno de los determinantes que tiene mayor significancia en el comportamiento de la deuda es
la inflacion. Si se analiza el problema de la inflacion, esta no solo se ve afectada por el
aumento de precios, aumento de tasa de interés y aumento de la emision; también, el
endeudamiento publico la provoca. En este contexto, se hace indispensable tener en cuenta
la evolucion de las expectativas de inflacion de los agentes. En la actualidad, la mayoria del
mercado de deuda publica interna colombiana ofrece titulos que responden por un retorno en
términos reales, en donde, el rendimiento depende de la inflacion, es aca, donde se hace mas
notable la necesidad de mantener niveles de inflacion 6ptimos. EI componente inflacionario
de la deuda publica se hace cada vez mas importante con el constante aumento de la deuda
publica interna del GNC, en el 2018 llego a ser del 65%.

Como se vio en la teoria de Blanchard y en el ejercicio econométrico, el tipo de cambio
nominal también afecta los niveles de deuda publica, especificamente, la deuda externa. En
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este caso, es importante mantener niveles bajos de riesgo soberano para que se siga teniendo
acceso al financiamiento externo. Las finanzas publicas saludables es una consigna
neoclasica de Colombia con el fin de tener niveles bajos de riesgo soberano y pago oportunos
del servicio a la deuda. En el nivel de deuda externa, también se debe tener en cuenta la tasa
de interés, si se dan aumentos en esta, se aumenta la carga financiera de la deuda puablica,
estos altos interés atraen capitales de corto plazo, presionan la valorizacion del tipo de cambio
Yy, por esa via, tienden a reducir los compromisos del servicio de la deuda denominada en
ddlares. La economia no esta exenta de chogues de tasa de cambio, como ocurrié en 2018 o
en 2015y 2016, que afectan los saldos de la deuda externa y por esta via la sostenibilidad de
la deuda. Esto se podria manipular con una reduccion del peso de la deuda externa en la
deuda del Gobierno. Estos choques se ligan con el precio del petroleo, que también es
significativo en el comportamiento de la deuda del GNC. Los precios externos de los bienes
de origen mineral afectan el flujo de recursos por impuestos y regalias al igual que las
utilidades de las empresas publicas que desarrollan actividades en el sector. Esta situacion
obliga a los gobiernos a buscar alternativas de ingreso o a reducir el gasto publico para evitar
un aumento continuo del déficit y de la deuda que conlleve a insostenibilidad fiscal. Ademas,
las finanzas publicas colombianas dependen en gran medida de las regalias por explotacion
de hidrocarburos, lo cual, compromete la ejecucion de proyectos de inversion. La caida en
precio de los commodities, conlleva salida de capitales, debilitamiento de las finanzas del
Estado y perdidas de reservas internacionales.

En este analisis, empieza a tomar en cuenta una variable que fue fundamental en nuestra
investigacion, el resultado primario, se hace evidente con su consideracion en decisiones de
politica fiscal, como el nivel de deuda y la construccion de la regla fiscal, con este resultado
fiscal, se logra garantizar que loes tenedores de deuda publica tengan garantizado que el
Estado es capaz de honrar sus compromisos en el futuro.

Efectos adversos de las crisis de las crisis de 1999 y 2008, han implicado que el coeficiente
de la deuda incremente considerablemente en la primera y se mantenga en la segunda,
ademas, desde el 2013 su crecimiento vuelve a repuntarse como efecto de la disminucion del
crecimiento economico, ademas de la devaluacion del peso que tiene como principal
consecuencia un efecto negativo sobre la cuenta corriente y balanza de pagos, afectando las
finanzas publicas y llevando a tomar decisiones contingentes ante los fendmenos que se
puedan presentar.

Se concluye que es necesario que se dé una coordinacion entre la politica fiscal, monetariay
cambiaria para lograr niveles 6ptimos de deuda publica. Si se da esta coordinacion, una baja
inflacion contribuira a niveles mas bajos de deuda, de forma simultanea, con una politica
cambiaria teniendo en cuenta los objetivos fiscales se puede perseguir de forma mas eficaz
el objetivo de estabilidad externa y finalmente, la politica fiscal y el gasto pablico cumplirian
con su principal objetivo, mejorar los niveles de crecimiento y empleo.
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Anexo 1 (Pruebas de raices unitarias)

Precio del petroleo

Null Hypothesis: _PETROLEO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic

Null Hypothesis: LNPP has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Prob.* t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.481639  0.5280 Augmented Dickey-Fullerteststatistic -1.154672  0.6792
Test critical values: 1% level -3.689194 Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853 5% level -2.971853
10% level -2.625121 10% level -2.625121
s e e *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LNPP) has a unit root Null Hypothesis: D(_PETROLEO) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=6) Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.253473 __ 0.0002 Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.848848  0.0000
Test critical values: 1% level -3.699871 Test critical values: 1% level -3.699871
5% level -2.976263 5% level -2.976263
10% level 2.627420 10% level -2.627420
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Crecimiento del Producto Interno Bruto
Null Hypothesis: CRECIMIENTO_PIB has a unit root NullHypothesis: D(CRECIMIENTO_PIB) has a unitroot
Exogenous: Constant Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=6) Lag Length: 1 (Automatic - based onAIC, maxlag=6)
 Ctaticti . .
t-Statistic Prob. t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.255626 0.0271
TEST criicar values: 1% TeVel -3.689194 AUGIMENIEU UICKEY-FUIIEr 1eSL Stausuc -5.£14038  U.Uul4
5% level -2.971853 Test critical values: 1% level -4.356068
10% level -2.625121 5% level -3.595026
10% level -3.233456

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Differenced Crecimiento PIB
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Deuda GNC/PIB

Null Hypothesis: D(DEUDAGNC_PIB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

Null Hypothesis: DEUDAGNC_PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length:4 (Automatic -based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic  Prob.* t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.197420  0.1085  Aygmented Dickey-Fuller_test statistic -3.245184  0.0971
Test critical values: 1% level -4.394309 Test critical values: 1% level -4.339330
5% level -3.612199 5% level -3.587527
10% level -3.243079 10% level -3.229230
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
DeudaGNC/PIB Differenced DeudaGNC/PIB
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Null Hypothesis: INFLACION has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.060753 0.5442
Test critical values: 1% level -4.323979
5% level -3.580623
10% level -3.225334

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tasa Prime

Tasa prime
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Null Hypothesis: D(TASA_PRIME) has a unit root

Exogenous: Constant

Null Hypothesis: D(INFLACION) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.765643 0.0000
Test critical values: 1% level -4.339330
5% level -3.587527
10% level -3.229230

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Differenced Tasa prime
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Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.714799 0.0009

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-3.711457
-2.981038
-2.629906

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: TASA_PRIME has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-2.500675 0.1264

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-3.699871
-2.976263
-2.627420

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Tipo de cambio nominal

TR
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M
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Null Hypothesis: LNTRM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

06 08 10 12 14 16 18

Null Hypothesis: D(TRM) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.816720 0.3648 ?ugme.n‘tecli Dlrkey_ Fuller tleojt IStat'ISt'C ggggggi’ 0.0177
Test critical values: 1% level -3.699871 est critical values: o leve ;
5% level -2.976263 5% level -2.976263
10% level -2.627420 10% level -2.627420

Null Hypothesis: D(LNTRM) has a unit root
Exogenous: Constant

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.220779 0.0297

Test critical values: 1% level -3.699871
5% level -2.976263
10% level -2.627420

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Resultado primario del GNC

Resultado-primario
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NullHypothesis: RESULTADO_PRIMARIO has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Null Hypothesis: D(RESULTADO_PRIMARIO) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic -basedon AIC, maxlag=6)

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller teststatistic -4.141764 _ 0.0035 AugmentedDickey-Fullerteststatistic -5.645404  0.0001
Testcriticalvalues: 1%level -3.699871 Testcritical values: 1% level -3.711457

5% level -2.976263 5% |eVe| -2.981038

10% level -2.627420 10%level 2629906

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tasa de interés implicita

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

tasa de interes implicta
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Null Hypothesis: TASA_DE_INTERES_IMPLICTA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.385893  0.8377
Test critical values: 1% level -4.416345
5% level -3.622033
10% level -3.248592

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo 2 (VAR impulso respuesta)

Response of DUEDA_to RESULTADCO_PRIMARIO

Null Hypothesis: D(TASA_DE_INTERES_IMPLICTA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic ~ Prob.*

Test critical values:

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3589703  0.0554
1% level -4.467895
5% level -3.644963
10% level -3.261452

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Vector Autoregression Estimates
Date: 12/11/19 Time: 09:52
Sample (adjusted): 1992 2018

Included observations: 27 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in[]

CRECIMIE... DUEDA_  INFLACION PRECIO_D... RESULTA... TASA_DE_... TASA_PRIME TIPO_DE_...

CRECIMIENTO(-1) -0.151742 -0.228044 0.699137 -127.0468 33359.22 -1.370840 -0.218445 -2362.830

(0.43389) (0.65061) (0.47049) (242.270) (41599.0) (0.78841) (0.19843) (4654.56)

[-0.34972] [-0.35051] [ 1.48596] [-0.52440] [ 0.80192] [-1.73873] [-1.10088] [-0.50764]

CRECIMIENTO(-2) -0.333173 0.303970 0.139916 -144.2007 21012.55 -1.558802 0.140318 3959.677

(0.46908) (0.70338) (0.50865) (261.919) (44972.9) (0.85236) (0.21452) (5032.07)

[-0.71027]  [0.43216]  [0.27507] [-0.55055]  [0.46723]  [-1.82881]  [0.65410]  [0.78689]

DUEDA_(-1) 0.095170 0.555138 0.315998 -299.4044 1566.066 0.410856 -0.033009 5126.059

(0.22769) (0.34142) (0.24690) (127.137) (21830.1) (0.41374) (0.10413) (2442.59)

[0.41797]  [1.62595]  [1.27984] [-2.35498]  [0.07174]  [0.99303]  [-0.31700]  [2.09861]

DUEDA_(-2) 0.681893 -0.679141 0.056763 247.4509 38391.64 2.037752 0.031551 -3017.084

(0.29166) (0.43734) (0.31627) (162.853) (27962.8) (0.52997) (0.13338) (3128.79)

[2.33797)  [-1.55289]  [0.17948]  [1.51947]  [1.37296]  [3.84503]  [0.23654]  [-0.96430]

INFLACION(-1) 0.054923 -0.112141 0.329129 -217.4742 -48881.58 0.929959 -0.005311 1790.218

(0.33577) (0.50349) (0.36410) (187.484) (32192.0) (0.61013) (0.15356) (3602.01)

[ 0.16357] [-0.22273] [ 0.90395] [-1.15996] [-1.51844] [ 1.52421] [-0.03459] [ 0.49701]

INFLACION(-2) -0.130450 0.102430 0.338304 -0.707660 -499.0036 1.707458 -0.050368 -4339.302

(0.29471) (0.44191) (0.31957) (164.555) (28255.0) (0.53551) (0.13478) (3161.49)

[-0.44264]  [0.23179] [ 1.05862] [-0.00430]  [-0.01766]  [3.18848]  [-0.37371]  [-1.37255]

PRECIO_DEL_PETRO... -0.000297 0.001428 -9.56E-05 -0.187084 -23.10297 -6.66E-05 -6.69E-05 4.203545

(0.00059) (0.00088) (0.00064) (0.32863) (56.4272) (0.00107) (0.00027) (6.31371)

[-0.50386] [ 1.61861] [-0.14985) [-0.56929]  [-0.40943]  [-0.06225]  [-0.24864]  [0.66578]

PRECIO_DEL_PETRO... -0.000547 7.94E-05 -0.000259 0.651248 -30.62700 -0.000638 -0.000259 -6.676903

(0.00058) (0.00087) (0.00063) (0.32242) (55.3610) (0.00105) (0.00026) (6.19441)

[-0.94700]  [0.09172]  [0.41397]  [2.01988]  [-0.55322]  [-0.60786]  [-0.98266]  [-1.07789]

RESULTADO_PRIMAR.......1.51E-06 -4.44E-06 -3.78E-06 0.001569 0.081056 3.33E-06 -6.29E-07 -0.020301

(3.8E-06) (5.7E-06) (4.1E-06) (0.00211) (0.36290) (6.9E-06) (1.7E-06) (0.04061)

[-0.39775]  [-0.78307]  [0.92061]  [0.74240]  [0.22336]  [0.48472]  [-0.36339]  [-0.49996]

RESULTADO_PRIMAR....... 3.07E-06 -6.30E-07 3.05E-06 -0.002149 -0.304702 5.70E-07 9.40E-07 0.021913

(2.8E-06) (4.1E-06) (3.0E-06) (0.00154)  (0.26483) (5.0E-06) (1.3E-06) (0.02963)

[1.11076]  [-0.15208]  [1.01672] [1.39313]  [-1.15056]  [0.11358]  [0.74431]  [0.73949]

TASA_DE_INTERES._... -0.048432 0.038294 -0.013877 57.98487 6165.821 0.272748 -0.010329 -72.58624

(0.09625) (0.14433) (0.10437) (53.7451) (9228.31) (0.17490) (0.04402) (1032.57)

[-0.50317] [ 0.26532] [-0.13296] [ 1.07889] [ 0.66814] [ 1.55944] [-0.23464] [-0.07030]

TASA_DE_INTERES_...  0.059490 0.041631 0.036521 -44.43260 5646.893 -0.496641 0.032387 277.9035

(0.07580) (0.11366) (0.08219) (42.3222) (7266.93) (0.13773) (0.03466) (813.106)

[0.78487]  [0.36630] [ 0.44434] [-1.04987]  [0.77707]  [-3.60595]  [0.93431]  [0.34178]

TASA_PRIME(-1) 0.565421 -0.117245 0.702890 10.12758 71948.56 2.023617 1.172186 2680.364

(0.58008) (0.86983) (0.62902) (323.901) (55615.5) (1.05406) (0.26529) (6222.88)

[ 0.97472] [-0.13479] [ 1.11743] [ 0.03127] [ 1.29368] [ 1.91982] [ 4.41856] [ 0.43073]

TASA_PRIME(-2) -0.828370 0.394970 -0.400621 -44.74119 -21290.10 -0.790203 -0.780088 -1541.699

(0.58209) (0.87283) (0.63119) (325.018) (55807.2) (1.05770) (0.26620) (6244.34)

[-1.42311]  [0.45252] [-0.63470] [-0.13766]  [-0.38149]  [-0.74710]  [-2.93044]  [-0.24690]

TIPO_DE_CAMBIO_N........ 7.70E-05 0.000137 -1.23E-05 -0.047344 -7.388943 -0.000148 -6.88E-06 1.070470

(4.1E-05) (6.2E-05) (4.5E-05) (0.02311) (3.96859) (7.5E-05) (1.9E-05) (0.44405)

[-1.86000] [ 2.20263] [-0.27368] [-2.04840] [-1.86186] [-1.97293] [-0.36362] [ 2.41070]

TIPO_DE_CAMBIO_N........ 4.54E-05 5.00E-05 -5.88E-05 0.051636 -0.608971 -0.000193 3.50E-06 -0.746359

(4.7E-05) (7.1E-05) (5.1E-05) (0.02633) (4.52148) (8.6E-05) (2.2E-05) (0.50591)

[-0.96245] [ 0.70682] [1.14957]  [1.96092]  [-0.13468]  [-2.24715]  [0.16210]  [-1.47527]

(3 0.108010 -0.109806 -0.005905 74.90624 -217.8989 -0.018803 0.061382 805.9349

(0.09367) (0.14045) (0.10157) (52.3004) (8980.25) (0.17020) (0.04284) (1004.81)

[1.15313]  [-0.78181] [-0.05814]  [1.43223]  [-0.02426]  [-0.11047]  [1.43295]  [0.80208]

R-squared 0.697780 0.979367 0.963489 0.940592 0.847470 0.979451 0.923144 0.960360

Adj. R-squared 0.214227 0.946355 0.905072 0.845538 0.603423 0.946572 0.800174 0.896936

Sum sq. resids 0.004385 0.009860 0.005156 1367.151 40307277 0.014479 0.000917 504632.6

S.E. equation 0.020941 0.031400 0.022707 11.69252 2007.667 0.038051 0.009577 224.6403

F-statistic 1.443027 29.66683 16.49332 9.895414 3.472568 29.78966 7.507074 15.14188

Log likelihood 79.48141 68.54311 77.29453 -91.29408 -230.2301 63.35609 100.6052 -171.0940

Akaike AIC -4.628253 -3.818008 -4.466261 8.021784 18.31334 -3.433784 -6.192976 13.93289

Schwarz SC -3.812355 -3.002111 -3.650364 8.837681 19.12924 -2.617887 -5.377078 14.74878

Mean dependent 0.035339 0.333604 0.092526 49.06622 -2253.024 0.239055 0.056717 1968.200

S.D. dependent 0.023623 0.135571 0.073700 29.75076 3188.072 0.164618 0.021423 699.7353
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.04E-06
Determinant resid covariance 3.69E-10
Log likelihood -13.27915
Akaike information criterion 11.05771
Schwarz criterion 17.58489

Number of coefficients 136
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