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Abstract

This article analyses the sustainability of the public finances of the country using a partial equilibrium model. First, the results
show the current un-sustainability of the public finances. Second, the author calculate several scenarios of expenditure with
the purpose of identifying necessary adjustments in the primary deficit to induce stabilization of the debt in the long run. As
the exercise shows, the objective of stabilization requires a substantial effort: the minimal fiscal adjustment range between 3,5-
4,0 percent of GDP. A potential combination of the adjustment can be a tax increase of 2-3 points and a reduction in public
expenditure of 1,5 percent.

Resumen

Este articulo examina la sostenibilidad de las finanzas piiblicas del pais mediante la utilizacién de un modelo de equilibrio
parcial. En primer lugar, se muestra la situacion de insostenibilidad actual de las finanzas. En segundo, se establecen diversos
escenarios posibles de gastos, mostrando las ajustes necesarios del déficit primario para estabilizar la deuda de largo plazo. Como
lo muestran los ejercicios, se requiere un gran esfuerzo para lograr este objetivo. Se propone un ajuste fiscal minimo de 3,5-4,0
por ciento del PIB, el cual podria estar dado de un lado por un incremento en 2 a 3 puntos de los ingresos tributarios y, de otro
lado, por un recorte del gasto piiblico equivalente a 1,5 por ciento.

El presente trabajo fue planeado, realizado y escrito en su versién original por Ulpiano Ayala con la colaboracién de
Carolina Latorre para la Misién del Ingreso Publico. Esta version fue complementada y culminada por Marfa Angélica
Arbeldez. Los ejercicios de sostenibilidad se realizaron con el apoyo metodoldgico y operativo de Confis y de la Direccién
de Politica Macroeconémica en el Ministerio de Hacienda, y de la Unidad Macroeconémica del Departamento Nacional
de Planeacién. En particular, se agradece la valiosa colaboracién de Alvaro Concha, Maria Inés Agudelo, Gabriel Piraquive
y el gran apoyo de Juan Mauricio Ramirez.



COYUNTURA SOCIAL

176

I. Introduccion

Este articulo tiene como principal objetivo pro-
veer a la Misién del Ingreso Publico de un exa-
men econdémico a nivel agregado y otro insti-
tucional, delasrelaciones que han existido entre
los ingresos y el gasto, y la deuda ptiblica. Asi-
mismo, se pretenden formular escenarios de
mediano y largo plazo, y proponer recomenda-
ciones para procurar que la dindmica del ingre-
so esté vinculada a la del gasto, en un contexto
de transparencia y responsabilidad fiscal.

Este trabajo se enmarca en los términos de la
Misién del Ingreso Publico los cuales han postu-
lado coo primordial la correccién del desequili-
brio estructural de las finanzas ptblicas colom-
bianas, al cual se le deben procurar propuestas
para garantizar que la dindmica de ingresos esté
vinculadaaladelos gastos, precisamente en tér-
minos de su "sostenibilidad", contempldndola
bajo distintos escenarios de gasto®.

II.Los estudios ya realizados

El tema de la sostenibilidad de las finanzas pad-
blicas ha tenido acogida en el pais en los noven-
tas y el diagndstico y perspectivas han cambia-
do segtin el periodo de andlisis, convergiendo
recientemente hacialaalerta de insostenibilidad.

Carrasquilla y Salazar (1992), con informa-
cién hasta 1990 en Colombia, encontraban una
respuesta positiva a la pregunta sobre si la deu-
da publicaes sostenible. Sin embargo, Fainboim
et.al. (2000), con informacién hasta el afio 1996,
concluyen que la politica fiscal es insostenible.

2 Decreto 2038 de 2001.

La Comisién de Racionalizacién del Gasto y las
Finanzas Publicas (1997) encontrd, que para que
enun horizonte de 30 afios la deuda fuera soste-
nible, se requeriria un superavit primario de 4%
del PIB por afio. Posada y Arango (2000) sefia-
lan, con base en informacién hasta 1999, que el
nivel actual del endeudamiento podria ser sos-
tenible si se mantienen superavit primarios en-
tre 1% y 1,5% del PIB en muy largo plazo. Por su
parte, Clavijo (2002) estima que se requiere ge-
nerar un ahorro primario equivalente al 3% del
PIB paraestabilizarlarelacién deuda (cierta) / PIB
alrededor del 50%, cuando se trata de la deuda
bruta, esto es sin restar los activos financieros que
posee el sector ptiblico. El autor considera que
esta cifra corresponderia al minimo esfuerzo que
debe hacer el Gobierno, porque la carga adicional
que representan los pasivos contingentes (princi-
palmente los pensionales) requerird un esfuerzo
adicional permanente de ahorro del 0,5% del PIB.

La deuda bruta del sector ptiblico consolida-
do ascendié de un nivel de 16,6% del PIB en
1994, a 37,2% en 1997 y 64,5% en 2001. Esta di-
namica, sumada a las necesidades futuras de
gasto, hace indispensable realizar proyecciones
financieras sobre la sostenibilidad de la deuda
en el mediano y largo plazo.

Los resultados de estas proyecciones indi-
can, en un horizonte de largo plazo, que incluso
si se logra sostener la efectividad de la reforma
tributaria del 2000, se realiza la reforma pensio-
nal, se materializan las expectativas que hoy se
tienen sobre la produccién petrolera y se hace
un ajuste de gasto ptiblico de 1% del PIB, atin se
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requiere, a partir del 2003, un ajuste adicional de
1,8% del PIB para estabilizar la deuda en un
nivel de 45% del PIB hacia el afio 2030. Si a esta
situacién se incorpora ademds un mayor nivel
del gasto militar, el requisito de ajuste total esde
3% del PIB. Las necesidades de ajuste son mayo-
res y ascienden a 4,2% del PIB, si adicional a lo
anterior se busca mantener las coberturas de in-
fraestructura, vivienda, servicios ptblicos y so-
ciales. No obstante, el ajuste requerido podria
reducirse hasta 3,5% del PIB si se cambian las
reglas actuales de asignacién de recursos de tal
forma que mejoren la eficiencia del gasto en el
futuro.

Valela penaanotar que estos requerimientos
de ajuste son aproximados y podrian ser mayo-
res bajo supuestos mas conservadores en algu-
nas dreas como el ajuste fiscal implicito en los
ejercicios, laadopcion de reformas como la pen-
sional y el alcance delamisma, el crecimiento de
laeconomia, laelasticidad delosingresos al PIB,
la produccién petrolera, y el saldo de la deuda,
entre otros aspectos. Adicionalmente, el tener
en cuenta pasivos contingentes originados en
empresas publicas como el ISS y Telecom, en
sectores como el eléctrico y el de vias, enla deu-
da de las entidades territoriales y en el salva-
mento a las entidades financieras, podriaelevar
atin mds y en forma sustancial el ajuste requeri-
do para estabilizar la deuda. De hecho, las ex-
pectativas de crecimiento econémico para 2002
empeoraron después de que se corrieron los mo-
delos presentados en esta seccién, por lo que se
podriaesperarunrequerimiento de ajuste mayor.

Finalmente, enlametodologiaempleada que
consiste en proyectar el balance fiscal y la deu-
da, el crecimiento econémico es un supuesto ex6-
geno. Esto hace que no se pueda abordar el pro-

blema de manera integral, pues desconoce la cau-
salidad de las variables fiscales hacia las reales.

En cualquier caso y con las mencionadas
salvedades, el gobierno requiere un mayor ajus-
te fiscal por un monto que en ningtin caso es
inferioral 3,5% -4,0% del PIB, cuya composiciéon
podria ser de 1,5% del PIB a través de mayores
recaudos en los tributos nacionales, 0,5% a 1%
del PIB en tributos territoriales y un recorte del
gasto (por mayor eficiencia) de 1,5% del PIB.

ITI. Diagndstico

Una politica fiscal inviable estd tfpicamente ca-
racterizada por un crecimiento insostenible de
la deuda ptblica. Esta situacién entra en un
circulo vicioso cuando quienes adquieren los
titulos de deuda conocen la situacioén fiscal y
saben de lanecesidad de un ajuste. Si este ajuste
no se presenta en forma oportuna y suficiente,
los acreedores demandardan un mayor rendi-
miento en la deuda publica, para reflejar el ma-
yor riesgo de incumplimiento en el pago. Las
mayores tasas de interés tienen dos efectos ne-
gativos sobre las finanzas pudblicas que refuer-
zan el circulo vicioso: por unlado aumentan los
gastos pues se incrementa el costo de servir la
deuda, y por otro, reducen los ingresos enlame-
dida en que desincentivan la inversién y frenan
el crecimiento econémico. Por esta razén, una
situacién de inviabilidad de la politica fiscal
debe ser enfrentada con un ajuste fiscal para
pasar a un circulo virtuoso de menores tasas de
interés, mayor inversién, mayor crecimiento y
mejor postura fiscal.

Para el anélisis de viabilidad y para las pro-
yecciones de servicio de la deuda se escogié co-
mo punto de la partida la deuda neta de activos
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financieros, siguiendo el concepto utilizado enel
Documento Confis (2002). En diciembre de 2001
esta deuda neta ascendia a $87,2 billones, 46%
del PIB, mientras la deuda bruta del Sector
Publico no Financiero fue de $120,8 billones,
63,3% del PIB?.

A.Evolucion reciente de las finanzas
publicas en Colombia

Sibien las finanzas ptiblicas han experimentado
recientemente el fuerte impacto de la recesion
delaeconomia, éstas venian deteriordandose con
anterioridad por efecto de diversas normas cons-
titucionales y leyes de los afios 90*.

El gasto del Sector Ptublico no Financiero
(SPNF) creci6 en forma importante pasando de
33% del PIB en 1990, a 36,8% en 1994 y 52,0% en
el afio 2001. Por su parte, el gasto del Gobierno
Central ascendid en los mismos anos de 9,45%
del PIB, a12,58% y a20,07%, destacdndose den-
tro de ello el aumento del pago de intereses que
paso6 de 1,11% del PIB a 4,0% entre 1990 y 2001;
el delas transferencias de4,2% a 10,65% del PIB;

y el gasto publico en seguridad social que se
incrementd de 0,5% del PIB en 1993 a 3,4% del
PIB en el afio 2000. En contraste, la inversién
apenas mantuvo su participacién constante. Fi-
nalmente, el gasto de las entidades territoriales
pas6 de 1,64% del PIB en 1990 a 4,2% en 2000°.

Mientras los gastos totales del Sector Ptbli-
co no Financiero subieron 19 puntos del PIB en
la década, el recaudo de impuestos totales lo hi-
z0 apenas en 6 puntos del PIB, pasando de
12,38% del PIB a 18,18% del PIB entre el afio 1990
y elafio 2000°. La carga fiscal se vioincrementada
fundamentalmente por el aumento de las con-
tribuciones a la seguridad social, los cuales fue-
ron de 1% del PIB en 1990 y llegaron a 2,7% del
PIB en 2000, alcanzando cifras de 3,5% del PIB
en 1996 y 3,4% del PIB en 1998. Por su parte, los
ingresos tributarios de los departamentos caye-
ron de 1,1% del PIB a 0,91% entre 1990 y 2000
mientras los de los municipios se duplicaron de
0,99% a 1,89% del PIB durante ese periodo.

Elbalance fiscal de caja’ del sector ptiblico se
tornd deficitario desde 1995, alcanzando las ma-

3 Sedestaca que el saldo de deuda neta era en 1996 27% del PIB, en 1998 30% del PIB en 1999 39% del PIB y en 2001 46% del

PIB. Fuente: Confis y Fedesarrollo.

¢ Durante los afios ochenta, en los cuales se estableci6 el patrén de menor crecimiento econémico que ha regido desde
entonces (con un breve interludio durante la primera mitad de los 90), se presentaron graves déficit de los sectores central
y resto del publico que llevaron a un déficit consolidado de 7.6% del PIB en 1982 y 1983, y donde la mitad correspondié
al gobierno. Hacia 1996, sin embargo, se hizo un ajuste con un buen componente de gasto que llevé a un déficit de s6lo 1,2%
del PIB. En cualquier caso, el efecto del menor crecimiento fue importante, pues éste fue de 3,4% en promedio, después

de registrar valores de 5,5% en los 60s y de 5,5% en los 70s.

y Crédito Publico y el Banco de la Reptiblica.

Fuente: Base construida por Fedesarrollo para la Misién del Ingreso Ptblico con informacién del Ministerio de Hacienda

¢ Elrecaudo de impuestos totales estd comprendido por el recaudo de impuestos nacionales administrados por la DIAN,
los ingresos tributarios departamentales y municipales. Fuente: DIAN y Contraloria General de la Nacién.

7 Por balance fiscal de caja se entiende ingresos totales restando los gastos totales y el préstamo neto.
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yores cifras en 1999 cuando se situé en 6,22% del
PIB para el SPNF y en 6,8% del PIB para el Go-
bierno Nacional Central. En los tltimos dos
anos, 2000y 2001, se experimentd una recupera-
cién de la posicién fiscal principalmente como
resultado del aumento de ingresos, y el superd-
vit primario del SPNF registré un aumento has-
ta alcanzar mads de 0,9% del PIB®. Como una
consecuencia obvia de la evolucién del déficit y
de los bajos niveles de superavit de los tltimos
afos, los intereses de la deuda han seguido au-
mentando, lo que precisamente conduce a una
posible situacién de insostenibilidad.

Los datos anteriores ponen en evidencia que
las transferencias a las entidades territoriales y
el aumento del gasto en la seguridad social, su-
mado a los elevados intereses que resultan del
pobre desempefio de los ingresos tributarios,
hansido los factores que mds han contribuido al
desajuste de las finanzas ptblicas colombianas.

Se han hecho, sin embargo, esfuerzos de
ajuste. Los afios 90 se caracterizaron por un na-
mero sin precedentes de reformas tributarias
que mostraron sélo la recuperacién del recaudo
y lareaccién alas reformas en otros sectores, en-
tre ellas la descentralizacién, los cambios en la
seguridad social y la apertura. Desde el afio 90
se han presentado seis reformas tributarias que
presentan caracteristicas comunes como las mo-
dificaciones a la cobertura y a las tasas del IVA.
Pero pese alos esfuerzos de ajuste, los efectos de
la recesion y del bajo crecimiento econémico de
los dltimos afios no han permitido devolver las
finanzas publicas a un sendero sostenible.

También vale la pena sefialar factores institu-
cionales que han hecho dificil el ajuste. En primer
lugar, estd la norma constitucional que ha impli-
cado quese transfieran montos que hoy se aproxi-
man a la mitad de los ingresos del Gobierno a las
entidades territoriales, y ala cual se ha puesto un
techo temporal hasta 2008. En segundo lugar, por
disposicién constitucional el gasto social debe in-
crementarse afio tras afio, atin en épocas de crisis.

IV. Proyecciones de viabilidad fis-
cal: descripcion de la metodolo-
gia y los escenarios

A. Metodologia

En este estudio sobre la sostenibilidad de las
finanzas publicas, con informacién procurada
porel Gobierno, se desarrollan escenarios y pro-
yecciones agregadas y de mediano alargo plazo
de las finanzas publicas con el fin de establecer
el marco general dentro del cual se haran las
propuestas de la Misién del Ingreso Ptblico.

En esta seccién se presenta un conjunto de
ejercicios en los cuales se estima el ajuste que re-
quiere el balance primario para estabilizar la
razén Deuda/PIB. Las proyecciones financieras
del sector ptiblico se elaboraron inicialmente sin
restricciones al déficit y arrojan saldos explosi-
vos de la deuda. Luego se le impusieron res-
tricciones de diferente naturaleza y se estimé de
nuevo el superdvit primario que estabiliza dicha
relacién. Las proyecciones de gasto se constru-
yeron en conjunto con el Viceministerio Técnico
de Hacienda y el Confis y con apoyo del DNP.

8 Base de datos construida por Fedesarrollo para la Misién del Ingreso Ptiblico con informacién del Ministerio de Hacienda

y Crédito Publico y el Banco de la Reptblica.
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Vale sefialar que los modelos empleados son
de equilibrio parcial. Si bien toman en cuenta el
efecto del crecimiento sobre los resultados fisca-
les, no permiten examinar el impacto dela politica
y los resultados fiscales sobre el crecimiento. El
crecimiento econémico seincorporaexdégenamen-
te alas simulaciones y afecta los resultados fisca-
les. Tampoco garantizan la completa consistencia
entre las variables fiscales y el resto de supuestos
econdémicos explicitos (como tasa de cambio) o
implicitos (como la consistencia financiera)’.

Para ello se utilizan los modelos de proyec-
ciones del balance fiscal y de la deuda. Las pro-
yecciones dela deudainvolucran tanto los com-
promisos de pago deladeuda ptiblica ya contra-
tada, como aquellos sobre la deuda adicional
queserequiere enlos préximos afios para finan-
ciar los nuevos desbalances primarios. Adicio-
nalmente, en las proyecciones de deuda el efec-
to del crecimiento del saldo de la misma sobre
los intereses es endégeno.

Los resultados dependen notablemente de
los supuestos sobre el saldo y el patrén de pago
de la deuda contraida hasta el primer afio del
ejercicio. Se tomé como deuda de partida la del

SPNF, que no incorpora la deuda interna en m-
anos del mismo sector ptiblico y neta de activos
financieros, cuyo saldo fue de 44% del PIBY, y se
establecié una meta de estabilizacién de alrede-
dor de 45% del PIB, aunque ésta varia ligera-
mente segtin los escenarios. Se reconoce que la
conveniencia de un determinado nivel de deu-
da depende muy estrechamente de la magnitud
del ajuste que sea necesario para lograr estabi-
lizarlo en el tiempo. Una elevada razén Deuda/
PIB, y por lo tanto un ajuste primario requerido
muy severo, puede implicar costos demasiado
altosen términos de crecimiento futuroy limitar
el acceso alos mercados, poniendo en peligro la
sostenibilidad. En términos muy generales, un
nivel de deuda adecuado debe ser tal que no
ponga en riesgo la tasa de crecimiento futuro
que garantiza la sostenibilidad: si este nivel im-
pide que el crecimiento sea superior al costo de
lamisma (las tasas de interés a las cuales la deu-
daestd contratada), el pafs se encontrarfaen una
situacién de insolvencia. Sin embargo, dados
los rangos aceptables por los mercados interna-
cionales para Colombia, que podrian ubicarse
entre 45% y 50% del PIB, se supuso por ahora
que el nivel establecido como meta de estabili-
zacion es razonable!.

En este orden de ideas, el modelo no permite identificar el impacto de las variables fiscales, incluyendo la trayectoria de
la deuda, sobre los balances ahorro-inversiéon que alternan el crecimiento. Debe anotarse, sin embargo, que el modelo
utilizado tiene el mérito de endogeneizar el costo de la deuda ptiblica.

El valor de esta deuda corresponde a los datos disponibles a septiembre de 2001. Sin embargo, la informacién a diciembre
muestra que el saldo en 2001 ya asciende a 46% del PIB.

La viabilidad del nivel de deuda actual del pais, asi como la conveniencia de estabilizar la en un nivel de 45% es un tema
que estd siendo abordado en el capitulo de Deuda Publica de la Misiéon de Ingreso Ptblico a través de un andlisis de
solvencia del sector publico. La literatura internacional ha identificado, por ejemplo, que cuando la carga de la deuda es
excesiva (debt overhang)la mayoria del crecimiento originado en mayor inversién se dirige a cubrir el servicio de ladeuda
y por lo tanto desincentiva la inversién. A su vez, la menor inversién afecta el crecimiento futuro y conduce a una pérdida
de solvencia en el tiempo, haciendo necesario reducir el nivel de deuda con el fin de reestablecer la solvencia del pais y
de generar de nuevo incentivos para aumentar la inversion.
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De igual modo, los resultados dependen de
manera crucial del desempefio del sector petro-
lero, porlo que, en cualquier caso, las conclusio-
nes podrian modificarse con un escenario de
produccién pesimista y actualizarse ante cam-
biosenlas politicas o enlaoperacién de Ecopetrol
y de las empresas petroleras privadas.

Ademas, el ajuste requerido para estabilizar
la deuda serfa mayor, si se alteran los supuestos
de crecimiento econémico y de elasticidad del
ingreso tributario respecto del PIB.

1. Elmodelo de sostenibilidad de la deuda®

EL modelo de sostenibilidad del SPNF en Co-
lombia realizado por el Confis en el Ministerio
de Hacienda y Crédito Ptblico, parte de la Res-
triccion Presupuestal Intertemporal del Gobier-
no, lacual examinala capacidad del sector ptibli-
co para financiar sus pagos y honrar sus deudas,
suponiendo que el recaudo tributario es sufi-
ciente para cubrir los pagos totales y el servicio
de la deuda (Ecuacién 1).

T,=a+p(g+rb,)+e (1)
donde t, es el recaudo total de impuestos; g, son
los gastostotales; yr b,  eselserviciodeladeuda
(siendorlatasadeinterésybladeudaadquirida
en t-1)

Elmodelo se desarrolla de manera recursiva
calculandolos requerimientos de deuday el ser-
vicio de la misma que se contrate en el futuro,
endogeneizando el spread de la deuda ptiblica a

las condiciones de la economia en un momento
determinado.

Esimportante tener en cuenta que laeconomia
debe crecer al menos a una tasa igual a la tasa de
interésreal doméstica, paraque puedan generarse
balances primarios de equilibrio y mantener la
relaciéon deuda-PIB en un nivel adecuado.

De otra manera, la medicién del déficit fiscal
considera el recaudo tributario, los demds in-
gresos corrientes y los recursos de capital, porel
lado de los ingresos, y los gastos de funciona-
miento, inversién ptblicay pago deintereses, por
el lado de los egresos. Estos rubros han sido pro-
yectados de acuerdo con criterios de crecimien-
to del PIB, inflacién y normas de ajuste fiscal.

La dindmica del modelo utiliza el balance
primario proyectado por el Confis (resultado de
las operaciones corrientes de las entidades a quie-
nes se les hace seguimiento financiero en las
operaciones efectivas de caja) y los supuestos ma-
croecondmicos como insumos bdsicos. Después
de introducir los resultados primarios, el modelo
genera como resultado el monto a pagar por el
servicio de la deuda en sus componentes de capi-
tal e intereses, los desembolsos requeridos en
cada periodo y el saldo de la deuda al finalizar
cada afno. Estos resultados, a su vez, nutren la ba-
lanza de pagos por medio del componente exter-
nodeladeudayalasoperaciones corrientes delas
entidades por medio del pago de intereses.

Laestructura del modelo que generalos resul-
tados anteriores se divide en los siguientes pasos:

2. Tomado del Médulo de sostenibilidad fiscal del SPNF en Colombia. Manual Operativo. Confis.
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El punto de partida es el saldo de la deuda pu-
blica para un afio base, en este caso 1999. A este
saldoy alosbalances primarios de los componen-
tes del SPNF se suman los intereses de la deuda
contratada y los nuevos, obteniendo el déficit fis-
cal, al cual se le agrega el monto a pagar por con-
cepto de amortizaciones internas y externas para
medir las necesidades totales de financiamiento.

Los recursos para financiar el déficit que no
forman parte de los ingresos corrientes de la
nacion, tales como privatizaciones y utilidades
del Banco de la Reptiblica, se toman en cuenta al
correr el modelo. En el primer caso, se incluyen
los contratos acordados con el FMI (Isagen e
ISA) y en el segundo se realizan proyecciones
asumiendo que el sefioreaje es igual al creci-
miento dela cantidad de dinero en la economia.

De otra forma, para la construcciéon del mé-
dulo de deuda se tuvo en cuenta el servicio dela
deuda contratada en afos anteriores a 2001,
considerando las caracteristicas de tasas, saldos
y plazos de cada uno de los créditos externos
desembolsados y de los TES colocados. Al des-
contar este rubro y los recursos para financiar el
déficit que no forman parte de los ingresos co-
rrientes de la nacién de las necesidades totales
de financiamiento, se obtienen los requerimien-
tos de endeudamiento nuevo.

En cuanto al manejo de la deuda nueva, los
requerimientos se dividen entre interna y exter-
na, teniendo en cuenta los criterios de cada en-

tidad del sector ptiblico. En el caso del GNC se
asume 50% en interna y 50% en externa, para
Ecopetrol se asume que todo el endeudamiento
nuevo es interno al igual que para las entidades
territoriales, para la Seguridad Social dos terce-
ras partes del endeudamiento nuevo sera inter-
noy el tercio restante externo y finalmente para
las otras entidades del SPNF se supone que el
50% de los desembolsos nuevos son internos.

Asi mismo, los nuevos desembolsos de la
deuda externa se dividen en créditos de deuda
conlabanca multilateral (30% )"y colocacién de
bonos externos (70%)" a 5, 10 y 20 afios, en di-
versas proporciones estimadas segtn criterios
de deuda a mayor plazo en los préximos afios
(sugeridos por la Direccién General de Crédito
Publico del Ministerio de Hacienda).

Después de obtener el monto a pagar por
concepto de intereses y amortizaciones de deu-
daexternanueva, éste se suma al total dela deu-
da previamente contratada, de modo que se ob-
tiene el servicio total de la misma.

De otramanera, en cuanto ala deudainterna
se considera que la nueva deuda es emitida en
TESal,3,507afios suponiendo, al igual que en
el caso de la deuda externa, que las condiciones
de la economia permiten un endeudamiento a
mas largo plazo®. El servicio total de la deuda
interna se obtiene de la misma manera que en el
caso externo y el resultado de estos dos montos es
agregado para obtener el saldo de la deuda total.

3 El pago de la deuda obtenida de organismos multilaterales se difiere a 12 afios con 4 afios de gracia y el pago de intereses
hace sobre el saldo del periodo anterior aplicando una tasa Libor a 6 meses mds un spread constante de 75 pb.

4 Los bonos se amortizan en cuotas anuales y generan intereses equivalentes a la tasa de interés externa mds el spread de

riesgo soberano.
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Finalmente, el modelo de deuda cuenta con
una seccién dedicada exclusivamente al manejo
de los rendimientos de la Seguridad Social. El
punto de partida es el balance operacional des-
contando los intereses, el cual puede ser afecta-
do por reformas pensionales.

A esteresultado primario se agregan los ren-
dimientos generados por las reservas del sector,
suponiendo que dichas reservas se coloquen en
TES (clase By UVR), porlo que los rendimientos
consisten en los intereses que generen dichos
TES. Con este monto es posible determinar si el
sector tiene recursos suficientes para cumplir
con sus compromisos de pagos de pensiones.

2. Escenario base

Un primer ejercicio de viabilidad se realiz6 so-
bre un escenario base (en adelante escenario 0, 6

bdsico) que incorpora los siguientes supuestos:
un crecimiento econdmico desde 1,5% de PIB en
2001 hasta 4% en 2007 y luego una caida gradual
hasta alcanzar un nivel permanente de 3,5% a
partir de 2010 y hasta 2030, fecha del horizonte
del ejercicio (Cuadro 1).

En segundo lugar, se supone un ajuste de las
finanzas publicas que corrige en 1% el balance
primario del Gobierno Nacional desde el afio
2002 y que resulta de las reformas tributaria
(Ley 633 de 2000), del gasto (Ley 617 del 2001) y
delastransferencias (Acto Legislativo1de2001).

En tercer lugar, se supone que se realiza la
reforma al sistema de pensiones de la seguridad
social, de acuerdo con la propuesta que el go-
bierno ha presentado al Congreso y el pleno
funcionamiento del programa de reestructura-
cién del ISS en salud*®.

Cuadro 1
SUPUESTOS DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA PARA L.OS ESCENARIOS 0,1Y 2
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Crecimiento (%) 1,5 2,5 3,5 3,6 3,7 3,9 4,0 3,8 3,4 3,5

Fuente: Confis.

5 Elpagodeamortizaciones deladeudainternaes similar al pago dela deuda externa. Los intereses se determinan por medio
de una tasa bésica que supone la paridad internacional de tasas de interés y de un spread que refleja el riesgo pais alo largo

del tiempo.

16 No se suponen reformas alos regimenes exceptuados de Ley 100, como son los de los maestros y las fuerzas armadas. Estas
proyecciones tuvieron el defecto de no contemplar el efecto caja sobre el fisco central de la consignacién en el Tesoro por
muy largo plazo (mds de 30 afios) del grueso de los recursos del Fondo para Garantias de Pensiones Minimas del Sistema
de Ahorro Individual que representa un 3% de los ingresos gravados de estos afiliados y que no retornaré a ellos sino muy
tarde o nunca si la rentabilidad de los fondos supera 7% real anual (como ha sucedido hasta ahora). Esto mejora la cuenta
del gobiernorespecto dela proyectadaen el ejercicio del Confis, pero suponelarealizacién de un componente dela reforma
que ha sido muy criticado por sus posibles efectos sobre el mercado laboral y sobre los fondos de pensiones, lo que hace
pensar que podria ser probablemente modificado en la ley de reforma.
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En cuarto lugar, se supone que se realiza la
inversién de Ecopetrol en la refinerfa de Car-
tagena. En quinto lugar, se asume un escenario
"medio” de produccién de crudo que alcanza
900 mbd en 2010".

Con base en los mencionados supuestos, el
nivel de deuda ascenderia a 60% hacia el afio
2015 y alcanzarfa una cifra de 125% del PIB en
2030, una clara situacion de insostenibilidad. Es
decir que, incluso dentro de un escenario en el
que se aprueben los cambios de politica sefiala-
dos (que de hecho no todas han sido aprobadas,
como la reforma pensional, o tienen cierta proba-
bilidad de que no ocurran, como los hallazgos pe-
troleros) no se podr estabilizar la deuda publica.
Los resultados de este ejercicio ponen en evi-
dencia la insuficiencia de los ajustes que se
tienen programados hasta hoy y plantea, por lo
tanto, la necesidad de ajustes mds profundos.

Adicionalmente, el escenario bdsico no con-
templa aspectos que pueden generar mayores
gastos hacia el futuro. En primer lugar, es nece-
sario incorporar las nuevas necesidades de se-
guridad del pais, no sélo en materia de gasto
militar sino también de un mejor funcionamien-
todelajusticiaenaspectos comolas condiciones
de encarcelamiento. En segundo lugar, se debe
incluir un incremento de la inversién ptblica y
su gasto complementario, puesto que la dismi-
nucién de esta variable en los afios recientes ha
conducido a un retraso en la cobertura de los
servicios publicos y sociales frente al crecimien-
to de la poblacién. Debe tenerse en cuenta la
necesidad de avanzar en estas coberturas y de
mejorar la calidad de las mismas para atender el

pago de la "deuda social", al tiempo con el de la
deuda financiera. Claro estd que el ajuste del
gasto debe involucrar también mejoras de efi-
ciencia para atender las nuevas necesidades.

Estos elementos llevaron a la Misién a pro-
fundizar en los ejercicios para revelar la natura-
leza y alcance de los ajustes necesarios. Con este
propdsito se construyeron escenarios alternati-
vos, donde lo que se busca en cada caso es preci-
samente estimar cudl serfa el tamafio del balan-
ce primario requerido para estabilizar el saldo
deladeuda publicaenellargo plazo, en unhori-
zonte de aproximadamente 30 afios.

3. Escenarios alternativos

Se contemplaron tres escenarios adicionales con
base en diferentes supuestos. Las diferencias en
los supuestos incorporados en cada escenario se
concentran en las siguientes dreas: crecimiento,
gasto en defensa y seguridad, y cobertura de
servicios sociales, infraestructura, vivienda y
cérceles.

El primer escenario (escenario 1) incorpora
un nivel de gasto adicional en seguridad, bdsi-
camente gasto militar, el cual serfa reemplazado
eniguales proporciones por un gasto en recupe-
racién de los dafios causados y en reinsercién,
en caso de presentarse una solucién al conflicto
armado. Este escenario podria incluso conside-
rarse el escenario de referencia, dadas las condi-
ciones actuales del pais.

Elsegundo escenario (escenario 2) afiade alo
anterior el gasto publico adicional en inversién

17" El escenario petrolero es el mismo empleado para el estudio de la Misién del Ingreso Publico.
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necesario para mantener las coberturas de los
servicios publicos y sociales asi como mayor
gasto en infraestructura, los cuales se requeri-
rian ante un crecimiento de la poblacién y de la
economia.

Se trata de unincremento del gasto que reca-
eria sobre el presupuesto nacional, ya que se
descuentan los recursos propios de los sectores
y el aumento en los mismos, incluyendo las
transferencias que para ello les hace el Gobier-
no Central. Se emplean los mecanismos y se si-
guen las reglas vigentes para asignar y realizar
este gasto incremental, es decir que no se con-
templa una significativa mejora de la eficiencia
del gasto.

El tercer escenario considerado como el
"ideal" (escenario 3), supone que, ademds de un
gastoincremental en seguridad, se emprende el
camino para pagar la "deuda social" hasta llegar
ala satisfaccién de las necesidades basicas de la
poblacién enun plazo de quince afios, y ademds
se realiza el gasto en infraestructura necesario
paraello. A diferencia del escenario anterior, en
este caso si se contemplan las principales medi-
das para mejorar la eficiencia del gasto. Ade-
mas, y a diferencia de los anteriores escenarios
que contemplan el mismo patrén de crecimien-
to econémico que el "bésico", en este se supone
que el crecimiento se incrementa en un punto

porcentual sobre dicho patrén (Cuadro 2). Las
principales diferencias entre los escenarios 2 y 3
se pueden ilustrar con base en las metas perse-
guidas en cada sector:

0 En cuanto al gasto militar, en los escenarios
1y2elnivel es superior al bésico, pero es mi-
nimo por cuanto las transferencias alas Fuer-
zas Militares y a la Policia, los servicios per-
sonalesy el gastoeninversiéonseincrementan
s6lo en forma muy leve, y los gastos genera-
les permanecen constantes respecto del es-
cenario base. Por su parte, el escenario 3
comprende un esfuerzo adicional orientado
a acelerar por esta via la definicién del con-
flicto, eincorpora unnivel de transferencias,
de gastos generales, de servicios personales
de las FFMM y de la Policia en una propor-
cién mayor, y el gasto en inversién es mds
elevado pues se adicionan otros elementos
necesarios para la lucha armada.

0 Encuantoal gastosocial, conel escenario2la
cobertura en educacién basica y media pasa-
ria de 86,8% en 2001 a 85,6% en 2015, mien-
tras que en el "ideal" ésta alcanzaria el 100%
al final del periodo. En el sector salud, se
asume una cobertura del 100% en los dos ca-
sos, y la diferencia se encuentra en la mayor
eficiencia que incorpora el gasto en el esce-
nario "ideal".

Cuadro 2
SUPUESTOS DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA PARA EL ESCENARIO 3
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Crecimiento (%) 2,5 3,5 45 46 4,7 4,9 5,0 4,8 4,4 45

Fuente: Confis.
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0 En cuanto al gasto en infraestructura, las
coberturas para acueducto y alcantarillado
para la poblacién urbana total pasarfan de
94,1% y 87,2%, respectivamente en 2001, a
96% y 90% en 2015 en el escenario 2 y a 100%
paralos dos servicios en el escenario "ideal".

0 Respectodelavivienda, la coberturaen 2001
de los hogares urbanos con ingresos inferio-
res a 4 salarios minimos de 66,2% se manten-
dria en el escenario 2 y pasarfa al 100% en el
afio 2015 en el escenario "ideal".

B. Resultados de los Ejercicios

A continuacién se presentan los balances pri-
marios sin estabilizar la deuda, resultantes de
los cuatro escenarios considerados en el ejerci-
cio de sostenibilidad. En el Grafico 1 se presen-
tan los balances primarios sin estabilizar para el
sector ptblico consolidado enlos cuatro escena-
rios considerados, balances que conducen a di-
ferentes trayectorias de la deuda ptblica neta

Grafico 1
BALANCES PRIMARIOS SECTOR PUBICO
CONSOLIDADO: ESCENARIOS SIN
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(Gréfico 2). Se observa que las proyecciones sin
estabilizar muestran un comportamiento alta-
mente deficitario de los balances primarios que
conllevan una explosién de la deuda ptblica en
todos los escenarios.

Como se menciond en la primera seccién, el
ejercicio consistié en determinar la magnitud y
oportunidad de los superdvit primarios necesa-
rios enlos proximos treinta afios para estabilizar
la deuda. En esta oportunidad se supuso que el
ajuste se realiza de una vez y lo més pronto po-
sible, en el afio 2003.

En el Cuadro 3 se presenta el superdvit del
balance primario adicional al existente en cada
caso requerido para estabilizar los niveles de
deuda (Columna IV). En el caso del escenario
basico el superdvit adicional requerido es de
1,8% del PIB, 2% del PIB en el escenario 1, 3,2%
del PIB en el escenario 2 y 2,5% del PIB en el es-
cenario 3. Los superdvitadicionales que estabili-
zarfan la deuda en los escenarios 2 y 3 son su-

Grafico 2
SALDOS DE LA DEUDA NETA
CONSOLIDADES: ESCENARIOS SIN
ESTABILIZAR (% del PIB)

1800,00

1600,00

.
/

/
1400,00 ’

Escenario 2,/
1200,00 /

1000,00

/
800,00 Escenario1 .,/
e

600,00

Escenario 3 .
400,00 - - -

=~ Escenario 0
200,00

0,00 T T
2002 2006 2010

T T T T T T T
2014 2018 2022 2026 2030 2034 2038



LA VIAVILIDAD DE LAS FINANZAS PUBLICAS COLOMBIANAS

Cuadro 3
SALDOS DE DEUDA Y SUPERAVIT PRIMARIOS ADICIONALES REQUERIDOS PARA ESTABILI-
ZAR LA DEUDA NETA, SEGUN LOS DIFERENTES ESCENARIOS

Escenario I Escenario sin Escenario
estabilizar estabilizado
saldo de deuda saldos de deuda
(% PIB) (II) (% PIB) (%)
A 2010 A 2030 A 2010 A2030 Superavit balance primario
requerido (% del PIB) (IV)
Ajuste fiscal basico 62 329 42 45 1,8
Con gasto militar 64 362 42 44 2,0
Gasto militar y mantenimiento de cobertura 76 576 41 49 3,2
Ideal 71 400 46 32 2,5

Fuente: Confis.

periores al escenario bdsico, pues los déficit
primarios sin estabilizar son mads elevados en
tanto que incorporan la realizacién de un mayor
nivel de gasto. Aunque el escenario 3 supone un
nivel de cobertura todavia mayor, el superavit
requerido esinferior al del escenario 2 por cuan-
to los avances en el pago de la "deuda social"
resultan en un crecimiento superior de la econo-
mia que mejora los ingresos fiscales y reduce las
necesidades de gasto incremental®.

La adicién de los superdvit primarios reque-
ridos a los balances primarios sin estabilizar
(Columna II) resulta en una trayectoria de la
deuda estabilizada, cuyos saldos como propor-
cién del PIB se presentan en la columna [l segtin
cada escenario®.

El Grafico 3 corresponde al balance primario
estabilizado en el horizonte de tiempo conside-
rado, tanto para el Gobierno Nacional Central
como parael Sector Ptiblico Consolidado. El Gréfi-
co4, por su parte, muestra el patrén de ladeuda
estabilizada en cada uno de los escenarios.

V. Sintesis de los resultados

Los resultados indican que ademads de sostener
la efectividad de la reforma tributaria del 2000,
realizar la reforma pensional, materializar las
expectativas de produccién petroleray hacerun
ajuste de gasto ptblico de 1% del PIB, todavia se
requeriria a partir del 2003 un ajuste adicional
de 1,8% del PIB que se originarfa en aumento de
impuestosy recorte de gasto, y que seria necesa-

También se debe al supuesto de realizacién de la reforma pensional con efectos desde el 2003. Si ello no ocurriera asf el

déficit primario podria verse afectado crecientemente hasta en otro 3 % del PIB hacia el 2015, y por 1o menos en otro 1%

todavia en el 2030.

anteriores.

Estos supuestos llevaron a determinar exégenamente un crecimiento de la economia superior al de los tres escenarios
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Grafico 3
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rio para estabilizar la deuda en un nivel de 45%
del PIB hacia el 2030. Esto implica que sumando
el ajuste del gasto de 1% y el superavit requerido
en este escenario, el ajuste total necesario ascen-
deria a 2,8% del PIB.

Siseincorpora el aumento necesario del gas-
tomilitar (escenario 1) el requisito de ajuste total
seria de 3% del PIB¥. Si adicionalmente se bus-
cara que no hubiera retraso en las coberturas de
infraestructura, vivienda, servicios publicos y
sociales en la poblacién necesitada, y se siguie-
ranlasreglas actuales de asignacién de recursos

Grafico 4
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(escenario 2), el ajuste en otros rubros tendria
que ser de 4,2% del PIB*'.

Por ltimo, si el crecimiento econdmico mejo-
rara (alcanzando un 4,5% en el largo plazo) como
resultado de un ambiente propicio debidoal resto
de politicas y producto de la realizacién de una
inversién incremental en los servicios sociales y
publicos acompafiada de algunas medidas que
ademds mejoraran la asignacién de recursos con
el fin de satisfacer las necesidades basicas hacia el
2015% (escenario "ideal"), el ajuste necesario para
estabilizar la deuda seria de 3,5% del PIB.

% Dado que los escenarios tienen implicito el ajuste de 1% del PIB de gasto, es necesario sumar este valor a los superavit
primarios requeridos en cada caso para tener el ajuste total necesario.

2l Hasta acd se supone el patrén bdsico de crecimiento econémico que se estabiliza en 3.5% en el largo plazo.

2 Estas medidas son del tipo de implantar la capitacién en la educacién bdsica, sustituir la financiacién de la educacién
superior por créditos y becas focalizadas y complementarias, financiar el sistema subsidiado de salud con subsidios de
demanda, focalizar los subsidios a los servicios ptblicos y mejorar los sistemas de tarificacién para que el resto se

autofinancie.
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A.Limitaciones del ejercicio

En la descripcién de los escenarios se hicieron
advertencias en cuanto a los supuestos utiliza-
dos. Se sugiri6 que éstos pueden estar sesgados,
pues en el escenario bdsico, a partir del cual se
erigen los demads, se supone la realizacién de
expectativas econdmicas y de politicas especifi-
cas que pueden ser inciertas o que demandan
enormes esfuerzos deimplementacién. Laincer-
tidumbre se genera en torno a supuestos como
el crecimiento de la economia o los hallazgos
petroleros, sostener el aumento del recaudo de
la reforma tributaria de 2000 y lograr la aproba-
cién en el Congreso de la reforma pensional. En
adicién a estas advertencias, en esta seccidon se
hace un examen més detallado de los riesgos y
condicionamientos netos a los que puede estar
expuesto el logro de los superdvit primarios ne-
cesarios para estabilizar la deuda que resultan
de los ejercicios de sostenibilidad.

1. Crecimiento y Ajuste Fiscal

Los resultados parecen bastante sensibles al
crecimiento econémico® y este ultimo puede
verse ademds afectado por la politica fiscal*.
Tambiénestd enjuegolacalidad y probabilidad
de éxito sostenido de esta politica fiscal®.

Enellargo plazo, no hay duda que el desequi-
librio fiscal frena el crecimiento, y en el corto
a mediano plazo una deuda percibida como
insostenible impide el financiamiento exter-
no y desaloja la inversién privada requerida
para el crecimiento. Pero existe también la po-
sibilidad de que el alcance (i.e. la magnitud
del superdvit que se debe lograr y en cuanto
tiempo) y la forma del ajuste (balance entre
mds impuestos o menor gasto) para restable-
cer lasostenibilidad tengan importantes efec-
tos sobre el crecimiento en el cortoy mediano
plazos®.

»  Seespera realizar un andlisis de sensibilidad. Sin embargo, la diferencia entre los resultados de los escenarios 0 a 2 por un

24

25

26

lado y 3 por otro lado, ya sugieren esta sensibilidad. Cabe anotar que el supuesto de crecimiento para el afio 2002 de 2,5%
ya no se realizard.

Los modelos empleados hasta el momento son de proyecciones financieras en equilibrio parcial. Si bien toman en cuenta
el efecto del crecimiento sobrelos resultados fiscales, no permiten examinar elimpacto dela politica y los resultados fiscales
sobre el crecimiento, y tampoco garantizan completa consistencia entre las variables fiscales y el resto de supuestos
econémicos explicitos (como tasa de cambio) o implicitos (como la consistencia financiera). Debe anotarse, sin embargo,
el mérito de endogeneizar el costo de la deuda ptblica.

De nuevo, el contraste entre los resultados de los escenarios 3 y 2 sugiere que por la via de mejorar la calidad de gasto (en
términos de eficiencia) se puede reducir el nivel del gasto y mejorar los resultados en materia de equidad, y se asume que
ello también contribuye a un mayor crecimiento.

En combinacién con el estudio de deuda ptiblica para la Misién del Ingreso, se estd realizando un andlisis de "solvencia"
orientado a determinar si ademads de existir problemas de sostenibilidad, la magnitud inicial dela deuday la meta misma
de largo plazo para estabilizarla son viables en la economia colombiana. Es posible que la magnitud inicial de la deuda,
su perfil temporal y el ajuste requerido para lograr la meta, impliquen un sacrificio de la inversién y del crecimiento que
reduciria los niveles necesarios para el restablecimiento de la sostenibilidad. En este caso habria que contemplar ademds
la reestructuracién de la deuda, pero en condiciones que no sacrifiquen la financiacién (principalmente externa). Es decir,
la reestructuracién tendria que implicar credibilidad y el reconocimiento de la politica macro, la cual hoy en dia se basa
en buena parte en condiciones exigentes de saneamiento fiscal.
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2. Tamaiio de la deuda

Estos ejercicios se han basado en la deuda neta
de activos financieros, como parece ser lo ade-
cuado para el andlisis de sostenibilidad. Pero la
deduccién de los activos financieros cruzados
dentro del sector ptiblico es controvertible, en
parte por la delimitacién del alcance del sector
publico relevante?.

3. Elasticidad del ingreso tributario

Los ejercicios han empleado proyecciones dein-
gresos tributarios que suponen elasticidad uni-
taria respecto del PIB. Esto requiere en realidad
un gran esfuerzo de politica y de administra-
cién tributaria, y es un supuesto particularmen-
te fuerte cuando se incorpora dentro de las con-
diciones necesarias para alcanzarlos altos y per-
manentes niveles de superavit primario reque-
ridos para lograr la sostenibilidad.

La tributacién en Colombia recientemente ha
sido excesivamente cambiante y, en parte por
ello, distorsionante, y por esta razén las refor-
mas tienen efectos que rapidamente se agotan e
impiden consolidarlaadministracién tributaria.
Precisamente por esto se le encomendé a la Mi-
sion del Ingreso hacer recomendaciones estruc-
turaleseintegrales (queimplican principalmente
ampliacién de bases y simplificacién) con una
perspectiva de largo plazo y acomparfiadas de
propuestas sobre mejoras en procedimiento y

administracion tributaria.

4. Calidady composicion de la politica fis-
cal

Ademis delos aspectos institucionales, que son
los principales y seran comentados en una sec-
cién especial, para la sostenibilidad también es
decisivo el balance entre los ajustes por impues-
tos y por reduccién de gasto, asi como la asigna-
cién de dichos ajustes entre los diferentes secto-
res sobre los cuales éstos recaen. La experiencia
y laliteratura ensefian que son mds duraderosy
profundos los ajustes que enfatizan el control
del gasto, particularmente si involucran mejo-
ras de eficiencia. Este tipo de ajustes también lo-
gra mejores efectos distributivos de la politica
fiscal, ya que la politica tributaria apenas puede
pretender neutralidad. Eficiencia en gasto, po-
cas distorsiones y neutralidad impositiva son
entonces los principales requisitos cualitativos
para que la politica fiscal tenga un impacto posi-
tivo sobre el crecimiento: no sélo son vitales para
la sostenibilidad sino también generan el ambien-
tey las posibilidades de progresividad de la poli-
tica fiscal, que a su vez contribuye al crecimiento.

Las mejoras tributarias son de todas mane-
ras indispensables si se parte de una situaciéon
en la cual hay rezago, o bien si hay que reducir
las distorsiones o soportarlas en mejores proce-
dimientos y administracién, comoesel casoy la
tarea de la Misién. Un componente decisivo es
el delaasignacién tributaria entre el nivel nacio-
nal y subnacional (y las correspondientes mejo-

ras en los sistemas de transferencias), particu-

¥ Unestudio reciente sugiere que la deudaneta podria ser superior en aun 10% del PIB alaempleada como punto de partida

en estos ejercicios de sostenibilidad (Lozano, 2002).
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larmente cuando existe la necesidad y posibili-
dad de un aumento de la carga tributaria.

Y aunque no suelen considerarse dentro del
dmbito tributario, también son decisivos los cam-
bios en las contribuciones parafiscales e impues-
tos alanémina. En Colombia ya hay un nivel ex-
cesivo de los mismos, que producen efectos dis-
torsionantes que se acumulan con los de los de-
mads tributos. Mds atn, a esta clase de imposicio-
nes se les vienen agregando funciones distintas
a su labor de financiar beneficios ligados al tra-
bajo y al mantenimiento de la fuerza de trabajo®.

Finalmente, cabe mencionar el alcance del
reto de la politica de ajuste fiscal que enfrenta el
pafs, visto a la luz de la experiencia. El Grafico 5

Grafico 5
EVOLUCION HISTORICA DE LOS
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muestra el récord histérico de los balances pri-
marios del Sector Ptublico no Financiero y del
Gobierno Central. Balances primarios consoli-
dados como los que se requeririan para lograr
estabilizar la deuda no se han visto durante las
dos décadas pasadas sino durante el periodo
1986-1994, aun cuando hay que reconocer la
correccion reciente (desde 1999) de 2% del PIB.
Si el esfuerzo ha de recaer en buena medida en
el Gobierno Nacional, el reto parece todavia mas
grande pues éste no ha tenido balances positi-
vos desde 1994.

5. La reforma pensional

Todos los escenarios suponen la realizacién de la
reforma pensional, con efectos estimados segtin
la propuesta que estd en trdmite en el Congreso. Si
no hay reforma, el déficit fiscal pensional alcanza-
riaun valor presente del 200% del PIB y represen-
tarfa un flujo que de 3,5% del PIB en el 2002 lle-
garia a 5,5% hacia el 2017, ubicdndose todavia en
un nivel de 2% del PIB hacia 2030. Este es cla-
ramente el mayor problema fiscal del pafs, aun-
que no se refleje en las cifras de deuda explicita.

Perohay que anotar quelareforma pensional
no basta para solucionar este problema. Del pa-
sivo a cargo del fisco un 60% ya no es afectable
con la reforma pensional, pues se trata de pen-
siones en curso de pago o préximas a ser obte-
nidas. Un ajuste de beneficios que eliminara en
ellargo plazo todoslos subsidios diferentes alos
de pensién minima, que racionalizara los regi-

% Alascontribuciones paralaseguridad social selesincorporan elementos de subsidio cruzado con propésitos redistributivos
del ingreso. También se financian con impuestos de némina, beneficios para toda la poblacién o para los pobres. Y
dltimamente también se ha propuesto que se pague deuda publica ordinaria con aumentos de contribuciones para las
pensiones, ya que el déficit estd compuesto en méds delamitad por pensiones en curso de pago o préximas a realizarse para
empleados publicos, respecto de las cuales no se efectué en el pasado casi ninguna previsién o fondeo.
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menes actualmente exceptuados del sistema
general de pensiones de la Ley 100 y que inte-
grara eventualmente a este sistema a los maes-
tros, y finalmente que recortara los excesos del
actual régimen de transicién de Ley 100% logra-
ria alo sumo una reduccién de una cuarta parte
del déficit. S6lo el 15% restante del déficit podria
recaer en los afiliados a través de mayores con-
tribuciones, pero ello afecta el mercado laboral
y puede ser regresivo. En todo caso, no deberia
hacerse hasta no agotar las posibilidades de
ajuste de beneficios compatible con una razona-
ble transicién, pero ya no subsidiando més pen-
siones superiores a la minima ni manteniendo
las excepciones y regimenes especiales.

El pafs requiere atin la definicién explicita
de la politica de financiacién de los déficit fisca-
les pensionales, que va mds alld de la reforma
pensional y que deberia contemplar una mejo-
ra frente a la que estd en tramite en el Congre-
so®. Lo que estd enjuego es como reducir el gas-
to presupuestal en pensiones a cerca de 2% del
PIB mientras se pensionan todos los actuales
afiliados, principalmente mediante la reforma
pensional, y asimismo cémo financiar a largo
plazola deuda faltante mediante los instrumen-
tos ordinarios de politica fiscal. Entre estos tlti-
mos se destacan el recorte de gasto en otros
frentes y el aumento de impuestos generales na-

cionales enlaformamenos distorsionante y mds
progresiva posible, aunque también puede ser
eventualmente necesario recomponer la asigna-
cién de los impuestos de némina e incluso au-
mentar contribuciones.

Enun principio, el ejercicio de sostenibilidad
ayuda a fijar las metas globales de ajuste que
deben ser asumidas con instrumentos fiscales
generales, pero sus recomendaciones especifi-
cas deben basarse en aspectos mds concretos.
Unejemplodeloanterioreslareforma pensional,
la cual debe incluir un ajuste suficiente y compa-
tible con la provision de las pensiones (es decir
que se aseguren las minimas y una compensa-
cién razonable de transicién), modificar las con-
tribuciones (aumento o traslado de otros im-
puestos denémina) de tal forma que minimizan
las distorsiones al mercado de trabajo, y ser
compatibles con las demds medidas tributarias
y de ajuste de otros gastos requeridas para fi-
nanciar el déficit inmodificable.

6. Los ingresos fiscales de la actividad pe-
trolera

Existe una alta dependencia del fisco respecto
de los ingresos obtenidos de Ecopetrol en la
forma de impuestos y utilidades. Pero realmen-
te la dependencia del fisco de los ingresos deri-

#  El proyecto en trdmite en el Congreso no cumple con estas condiciones. Realiza un buen ajuste fiscal en el mediano plazo
por efecto de aumentos de contribuciones, a los cuales ya se ha opuesto el nuevo gobierno por su efecto sobre el mercado

laboral.

% Ademds delainsuficiencia del ajuste de beneficios segtin las razones expuestas y del recurso alos aumentos de cotizaciones
que en parte suple las deficiencias en dichos ajustes pero que puede ser perjudicial (al menos por ahora) para el mercado
de trabajo, el proyecto en tramite podria reducir notablemente los incentivos a afiliacién al Sistema de Ahorro Individual,
con el riesgo adicional de un regreso fiscalmente muy costoso al sistema de Prima Media y con una contraccién de la

cobertura total.
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vados de esta actividad es mucho mayor, ya que
también comprende los impuestos de renta y
otros pagados por las empresas del sector: los
impuestos de renta de las petroleras represen-
tan cerca al 25% de los impuestos a personas juri-
dicas. Adicionalmente, el balance del sector pu-
blico también se ve beneficiado por las regalias
quevanalasentidades territoriales y aquellas que
se ahorran en el FAEP. En consecuencia, las con-
tracciones en estos rubros afectan negativa y sus-
tancialmente el balance fiscal del sector ptblico,
tal como ocurrird durante los préximos 4 afios,
enlos cuales ciertamente decaerd el ritmo de ex-
traccion de crudo. La contraccién del sector tam-
bién tendria un impacto importante en el balan-
ce primario del Gobierno Nacional, en caso de re-
trasarse el ajuste fiscal supuesto de 1% del PIB.

Por esta razén, también es materia de pre-
ocupacion la dependencia del balance primario
en los préximos afios respecto de esta actividad
que incide primero en su deterioro hasta un
nivel de-0,9% del PIB en el afio 2006 y posterior-
mente en su recuperacion hasta alcanzar 1% del
PIB en 2010. Lo que hay detrds de este compor-
tamiento es la inversién en la refinerfa de
Cartagena que reduce en unos US$ 200 millones

el superavit de Ecopetrol hasta el 2006, pero aun
mds importante es el patrén de produccién.

De acuerdo alo calculos de Ecopetrol, la pro-
duccién de los pozos en explotacion se reducird
de los 540 mil barriles diarios actuales hasta
cerca de 100 mil bd hacia 2010. Los nuevos con-
tratos de exploracién y produccién incremental
en esas mismas dreas, y que ya han sido firma-
dos o estaran firmandose proximamente, eleva-
rén la produccién hasta llegar en 2010 a la recu-
peracioén del nivel actual de produccién. Cabe
anotar que para calcular la produccién de di-
chos pozos se utilizé el "Escenario P80" de Eco-
petrol, que supone un 20% de probabilidad de
éxito en la labor de prospeccién, y corresponde
alo que ha sido normal en la historia colombia-
nareciente. Las exploraciones definitivas de los
contratos, podrian resultar en hallazgos mayo-
res (0 una combinacién equivalente de hallaz-
gosmenores), y asielevar la produccién en unos
200 mil barriles diarios adicionales hacia el afio
2010%%

Frentealavolatilidad de los ingresos fiscales
derivados dela actividad petrolera es necesario
tener prudencia y no basar en ellos el ajuste fis-

3 Elorigendelaproduccién de crudo del pais se divide en tres. En primer lugar se encuentra el portafolio de reservas actuales

que consiste en proyectar la produccién de los pozos que estdn generando petréleo en este momento. En segundo lugar
estdn las expectativas en el corto y mediano plazo, que corresponden a los contratos ya firmados entre Ecopetrol y las
compaiifas internacionales para la exploracién de pozos, cuya probabilidad de éxito se asigna de acuerdo con diversos es-
cenarios que serdn explicados posteriormente. Por tiltimo, se encuentra el reto de generar nueva actividad, que corres-
ponde a la parte incierta de la composiciéon, dado que son proyectos intangibles actualmente. Para la segunda parte de la
estructura, Ecopetrol ha disefiado 3 escenarios probabilisticos para proyectar la produccién de petréleo en los préximos
afios, teniendo en cuenta diferentes probabilidades de éxito en los contratos de explotacién vigentes actualmente.El primer
escenario (P95) asume un 5% de probabilidad de encontrar petréleo en las nuevas exploraciones por lo cual, la produccién
y las regalias otorgadas al Gobierno serian menores haciendo mds dificil el financiamiento del déficit en la cuenta
corriente.Para el segundo escenario (P80) se supone que la probabilidad de éxito en los nuevos contratos es del 20%, lo que
implicarfa una produccién tal, que el déficit en la cuenta corriente sea financiable y consistente con una estabilizacion de
la relacién deuda externa sobre PIB. Por tltimo, se encuentra el escenario (P50) donde la probabilidad de éxito y fracaso
en el hallazgo de petréleo es del 50%. Este es el escenario mds optimista.

193



COYUNTURA SOCIAL

194

cal. Adicionalmente, se requiere establecer un
nivel basico que soporte el gasto y emplear los
excedentes en i) estabilizar el ingreso del sector
para asegurar la continuidad y expansién de la
producciény ii) pagar con la parte restante deu-
da publica (ahorro) general. Con excepcién del
dltimo componente, los demds elementos ya es-
tan incorporados en la politica, como por ejem-
ploelnivel gastado y la estabilizaciéon del sector,
pero quizds es necesario atin corregir niveles y
bases. El tltimo elemento, es decir destinar ex-
cedentes al ahorro general, si hace falta y serfa el
que se incrementaria a expensas de los demas.
La base sobre la cual se haga, no sélo deberia
contemplar regalfas sino también parte de las
utilidades "extraordinarias", y deberfa tenerse es-
pecial cuidado en que el ahorro se destine a pro-
positos generales como pagar deuda ptblica
nacional (con lo cual se desmontaria el pasivo
pensional) en lugar de tener destinaciones es-
pecificas. Hasta ahora sélo ha cubierto el pasivo
pensional de Ecopetrol, lo quehaincentivado que
éste continte generdndose en vez de incorpo-
rar los afiliados al sistema general de pensiones.

Se deberia incluso avanzar gradualmente en
desligar la operacion de laempresa petrolera de
las finanzas publicas, para que sus programas
de inversién y crecimiento no dependan de las
necesidades fiscales de la Nacién.

En los estudios que los consultores de la Mi-
sién elaborardn en los préximos meses sobre el
tema petrolero, se esperaencontrarnuevasideas
sobre el control al robo y contrabando de gaso-

lina, asi como al manejo de los subsidios al
ACPM vy a la gasolina, que permitan reducir
estas fuentes de fuga de recursos fiscales.

7. Contingencias

La deuda ptblica tiene una parte contingente
cuyo costo estd determinado por factores y ries-
gos especificos en ciertas dreas, como son los de-
mograéficos parala deuda pensional, los del sec-
tor financiero, los de garantia de trdfico minimo
en las concesiones viales y los de energia y co-
municaciones, los cuales no se pueden imputar
mediante una tinica variable como es la tasa de
interésreal. Enlos ejercicios de sostenibilidad rea-
lizados en esta ocasién, los pasivos pensionales,
que son de lejos los mds decisivos y representan
varias vecesla deuda puiblica ordinaria, yaestdn
contabilizados como los que resultan del cam-
bio progresivo de pasivos contingentes a déficit
a cargo de los fiscos nacional y territoriales.

Por otra parte, en los balances de algunas de
las empresas estatales mds importantes como
Telecom y el ISS, se han comprometido algunas
provisiones para cargas que tendrad que asumir
ciertamente el fisco, pero resulta prudente asu-
mir que por esta partida también se originen
requisitos adicionales de superavit primario pa-
ra alcanzar la sostenibilidad. Clavijo (2002), por
ejemplo, propone que se asuma un requisito
adicional de superdvit primario de 0,5% del
PIB*. Ademas de los pasivos de las menciona-
das empresas estatales, es necesario mencionar
otros pasivos contingentes en sectores como el

2 Sin embargo, su universo parece ya estar contado en parte dentro de las necesidades y las correcciones empleadas para
estos ejercicios de sostenibilidad, como ocurre al suponer una disminucién (incompleta) de la deuda al hacer la reforma
pensional. Es posible que si Clavijo registrara toda la deuda pensional como contingente, su estimativo de ajuste serfa
mayor que el 0,5% del PIB. Por lo pronto, podria aceptarse el requisito adicional de 0,5% de superavit primario.
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eléctrico, vias, la deuda territorial garantizada
por el gobierno central y los eventualmente
derivados del salvamento al sector financiero.

Para ilustrar la situacién, vale la pena citar
algunos ejemplos. En el caso de Telecom ya se
considera que requerird $800 mil millones enlos
préximos afios de vencimiento de los joint ven-
tures, pero es bien posible que se exceda esa cifra
o que el costo tenga un gran riesgo cambiario.
De manera similar, se asume que el apoyo al ISS
en salud, $500 mil millones entre 2001 y 2002,
detenga su deterioro financiero dentro del mar-
co de un convenio que se ha realizado para tal
efecto. Pero en este caso también es probable
que ello no suceda asf, entre otras razones por-
que el convenio no estd bien estructurado ya
que impusieron metas incontrolables principal-
mente de ingresos (afiliaciones) y algunas de
reduccién de costos laborales que son insufi-
cientes respecto de los pasivos ya estimados (el
pensional a cargo de la entidad), pero ante todo,
porque el arreglo no impone restricciones expli-
citas en los demds gastos y al balance global de
laactividad. Deigual manera, tampoco estd ase-
gurado en el momento actual que no hayasalva-
mentos de deuda de entidades territoriales. Por
otra parte, en el sector eléctrico hay muchos as-
pectos preocupantes, como pasivos reconoci-
dos a través del pago de garantias ya incluidas
en los balances de empresas, omisiones de lo
que podria gravar al fisco, necesidades de so-
porte a las empresas intervenidas y deficitarias
o0 los requerimientos de capitalizacién para po-
ner a punto de ventalas electrificadoras que han
caido en manos de la Nacién.

Faltan ademds notorias previsiones institu-
cionales en este campo para controlar lainsoste-
nibilidad por el efecto de las contingencias. Se

ha hecho algtin avance en materia de organiza-
cién de un fondo para cierto tipo de contingen-
cias, principalmente garantias de empresas pu-
blicas de servicios y para las concesiones viales,
pero del mismo quedan excluidos todavia casos
graves como los de Telecom e ISS. Ademds, es
necesario revisar si el esquema controla sufi-
cientemente el riesgo moral, o si por el contrario
lo promueve. Por tltimo, en este esquema atin
hace falta incorporar mecanismos idéneos para
evitar que se adquieran nuevos compromisos
de este tipo sin las coberturas adecuadas, o bien
que en aquellos casos en los cuales no sean
posibles esas coberturas (como los pasivos por
reclamos en contra de la Nacion) se corrijan los
vicios actuales y se amplie el rango de activida-
des sujetas a riesgo moral en contra del Estado.

Por dltimo, dentro de las contingencias que
podrian eventualmente conducir a un mayor
nivel de la deuda esta también el riesgo sobre
algunas variables macroeconémicas. La deva-
luacién es una de las principales, y enlamedida
en que incrementa el costo de la deuda externa
implica requisitos de ajuste mayores.

VI. Recomendaciones

Delo anterior se desprende el marco globalenel
que deben enmarcarse las propuestas de carac-
ter tributario. Las principales recomendaciones
de este estudio son:

0 Se requiere un mayor ajuste fiscal por un
monto minimo de 3,5% - 4,0% del PIB, cuya
composicién podria ser de 1,5% del PIB a
través de mayores recaudos en los tributos
nacionales, 0,5% a 1% del PIB en tributos te-
rritoriales y un recorte del gasto (por mayor
eficiencia) de 1,5% del PIB.
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0 Los ajustes pueden ser de magnitudes supe-

riores alos arriba mencionados sise conside-
ran supuestos menos optimistas que los uti-
lizados en ejercicio. En particular, los ajustes
requeridos serfan mayores si se asumen su-
puestos mds conservadores sobre el creci-
miento del PIB (el escenario bdsico incorpora
un crecimiento promedio de 3,5%), la elasti-
cidad de los ingresos tributarios al PIB (se
consider6 unitaria), y a los ingresos petrole-
ros.

Se requiere un esquema que permita el aho-
rrode excedentesy tributos petroleros, inclui-
dos todos los niveles.

Lareforma pensional debe i) ser inmediata y
no gradual, ii) incluir un ajuste maximo de
subsidios para prestaciones que sea compa-
tible con propdsitos pensionales, iii) condi-
cionar el traslado de recursos de parafiscales
y el aumento de contribuciones al logro del
ajuste médximo de beneficios, iv) no recurrir
amedidas que sélo procuren superdvit tem-
porales a costa de mayores déficit de largo
plazo, v) evitar discriminaciones entre los
regimenes pues éstas restringen el aumento
de cobertura que es gran fuente de elimina-
cién de déficit temporales, vi) indexar las

pensiones minimas al costo de vida; y vii) ra-
cionalizar los regimenes exceptuados e inte-
grar a largo plazo el de los maestros al siste-
ma general de pensiones.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que del
pasivo a cargo del fisco un 60% ya no es afec-
table con la reforma pensional, pues se trata
de pensiones en curso de pago o proximas a
ser obtenidas. Un ajuste de beneficios que
eliminara en el largo plazo todos los subsi-
dios diferentes a los de pensién minima, que
racionalizara los regimenes actualmente ex-
ceptuados del sistema general de pensiones
de Ley 100 y que integrara eventualmente a
este sistema a los maestros, y finalmente que
recortara los excesos del actual régimen de
transicién de ley 100 lograria a lo sumo una
reduccién de una cuarta parte del déficit.
Sélo el 15% restante del déficit es sujeto a
recaer en los afiliados a través de mayores
contribuciones.

Por tltimo, debe resaltarse que un aumento
de las contribuciones afecta el mercado labo-
ral y puede ser regresivo. Por ello, es incon-
veniente incrementar las cotizaciones para
beneficiar los pensionados del pasado gene-
rando desempleo hacia el futuro.
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Comentarios

"Viavilidad de las finanzas ptablicas colombianas™'

El trabajo de Ulpiano Ayala "La Viabilidad
de las finanzas publicas colombianas" constitu-
yeun granaporte al debate sobre lasituaciéon ac-
tual y futura de las finanzas publicas del pafs y
la sostenibilidad de la deuda, precisamente en
momentos en que el nivel de la deuda neta del
Sector Ptublico no Financiero como proporciéon
del Producto Interno Bruto alcanza un nivel de
50%.

El estudio encuentra que, dado el balance
primario estimado hacia el futuro, el nivel de la
deuda del pafs alcanzado en el afio 2001 (45%
del PIB para la deuda neta del SPNF) no es sos-
tenible en el mediano y largo plazo, y para esta-
bilizarla alrededor de ese nivel se requiere un
ajuste primario de entre 1,8% y 3% del PIB por
afio, dependiendo de los escenarios de gasto
considerados.

Elmodelo utilizado se basa en el conceptode
sostenibilidad intertemporal y parte de un ejer-
cicio de proyeccion de las trayectorias futuras
del ingreso y el gasto, incluyendo el costo de la
deuda. Las proyecciones se basan en supuestos
exdgenos sobre variables de mercado (tasas de

Marfa Angélica Arbeldez R.?
Nouriel Roubini®

interés, tasa de cambio, inflacién), asi como so-
bre las futuras tasas de crecimiento del produc-
to, ya que éste es exégeno en el modelo. Adicio-
nalmente, la estimacién de los ingresos futuros
parte de supuestos sobre el desempefio previsto
del sector petrolero, la elasticidad del ingreso al
crecimiento de la economia e involucra efectos
estimados de diferentes politicas fiscales. Para
la estimacion de los egresos, se tienen en cuenta
las necesidades de gasto futuro bajo condicio-
nes definidas ex-ante y, al igual que en los in-
gresos, incorpora supuestos sobre los efectos de
reformas fiscales especificas yaaprobadas (Acto
Legislativo 002, entre otras) y otras no aproba-
das atin (Reforma Pensional).

Eneste orden deideas, los resultados obteni-
dos estan sujetos al cumplimiento de los com-
promisos fijados en el largo plazo y en conse-
cuencia de una trayectoria futura de superavit
primario, y por supuesto a la realizacién de los
supuestos exdgenos incluidos en el ejercicio.
Adicionalmente, no se incorpora la viabilidad
de pasar de un déficit primario a un superavit,
ni los efectos econémicos futuros del ajuste. El
ejercicio plantealos requisitos para estabilizar el

! El presente documento se basa en el trabajo "Interactions between Public Debt Management and Debt Sustainability :
Theory and Application to Colombia" que los autores estdn realizando para la Misién del Ingreso Ptblico.

2 Subdirectora del Area Econémica de Fedesarrollo.

3 Profesor de Stern School of Business, New York University.
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nivel 2001 de la deuda ptblica de 2001, pero no
entra en el debate de qué nivel de deuda es
adecuado y financiable en el mediano y largo
plazo en el pais.

Estas y otras salvedades fueron hechas cui-
dadosamente por el autor, quien ademds insis-
tid en que el valor del ajuste requerido para esta-
bilizar la deuda podria ser mayor al obtenido si
se incorporaran supuestos mds conservadores
sobre algunos aspectos especificos que se men-
cionan en detalle en el estudio. Por esta razén, y
consciente de la necesidad de incursionar en al-
gunos temas adicionales, Ulpiano Ayala como
coordinador de la Misién del Ingreso Puablico
encargd un andlisis complementario sobre el te-
ma desostenibilidad que entrariaa formar parte
integral del capitulo sobre Sostenibilidad y Deu-
da Pdblica. En especial, su preocupacién giraba
en torno al nivel de la deuda ptblica y alanece-
sidad de proveer algunas ideas para establecer
elnivel de la deuda del gobierno de largo plazo
que podria ser adecuado para una pafs como
Colombia, dadas sus caracteristicas especificas
y a la vez las restricciones que enfrenta.

En este documento se resumen algunas de
ideas conceptuales sobre una andlisis comple-
mentario de la sostenibilidad de la deuda y se
presentan los principales resultados.

I. Criterio de solvencia de la restric-
cion fiscal intertemporal

La literatura analitica sobre la sostenibilidad de
la deuda publica (interna y externa) provee un

buen punto de partida. Sin embargo, el criterio
tedrico detrds de la sostenibilidad de la deuda
no es particularmente exigente, pues la restric-
cién presupuestal intertemporal impone res-
tricciones "relajadas” en cuanto a la evolucién
de la deuda: si el valor descontado de la deuda
es diferente de cero en el limite infinito, el sector
publico es solvente.

Sujeto a esta restriccién, cualquier trayecto-
ria del balance fiscal (con intereses) tal que la
suma infinita de todos los balances sea igual al
stock inicial de la deuda del gobierno, es consis-
tente con una situacion de solvencia. Un gobier-
no puede tener grandes déficits fiscales por un
periodo de tiempo largo y mantenerse solvente
si se presentan superdvits en algtin momento
del tiempo. La restriccién de solvencia también
implica que el stock de la deuda ptblica puede
crecer sinlimites, siemprey cuandono crezcamds
rapido que la tasa de interés real. Si esta tiltima es
mayor a la tasa de crecimiento de la economia, la
solvencia puede mantenerse incluso conunadeu-
da que crece continuamente en el tiempo.

El criterio de solvencia intertemporal impone
porlotanto algunos limites en el comportamiento
del balance fiscal descontando intereses (balance
primario), queimplica que el valor descontado de
éste debe ser al menos igual a la deuda inicial: si
el sector publico inicialmente presenta déficits y
tiene una deuda acumulada, necesita tener su-
perdvits en el tiempo para mantenerse solvente®.

Estos criterios parala solvencia fiscal son de-
masiado laxos. Por ejemplo, un pais puede tener

#  Unamedida apropiada de la deuda esla deuda neta de activos del gobierno, y los pasivos brutos deberian incluir posibles

deudas contingentes.
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déficit primarios importantes por un tiempo, si
puede comprometerse en forma creible a tener
superdvit primarios en el largo plazo para satis-
facer la condicién de solvencia. Pero esta situa-
cién no es realista por varias razones: primero,
un gobierno no siempre puede comprometerse
con una trayectoria tal y, segundo, un ajuste de
magnitudes importantes puede ser costoso e ine-
ficiente en presencia de una tributacién distor-
sionante. Si un pafs se ve obligado a aumentar
impuestos -que generan distorsiones en el largo
plazo- paraobtener superdvit primarios que com-
pensen los déficit de corto plazo, la tasa margi-
nal impositiva y promedio pueden llegar a ser
demasiado altas al punto que distorsionen las
decisiones de los agentes (trabajo, ahorro) en
forma que afecten el crecimiento econémico. No
tiene sentido imponer tasas marginales de 70%
en el largo plazo que compensen tasas imposi-
tivas marginales bajas de corto plazo (10% por
ejemplo). Tercero, si el ajuste requerido se hace
viamenor gasto, puede serigualmente inviable,
ineficiente e inequitativo recortar el gasto y la
provisiéon de servicios ptiblicos en el largo plazo
para permitir elevados gastos en el corto plazo.

IL. Gap primario como un criterio de
sostenibilidad

Dado quelos criterios tedricos detrds delasolven-
cia y sostenibilidad son relejados, y la ineficien-
cia o inviabilidad de alcanzar déficit primarios
con la expectativa de un ajuste incierto en el fu-
turo, puede ser mds razonable considerar un cri-
terio mds préctico del concepto de sostenibilidad.

Una condicién préctica suficiente de soste-
nibilidad es que la deuda como proporcién del
PIBnoaumente en el tiempo: un gobierno es sol-
vente si su deuda sobre PIB no crece en el tiem-

po. Este criterio estd relacionado con el "gap pri-
mario" obrecha primaria, es decir conla diferen-
cia entre el balance primario actual y el superéa-
vit primario requerido para estabilizar la deuda
/PIB. Este superavit primario es mayor, entre
mayor sea la deuda/PIBy el diferencial entre la
tasa de interés y la tasa de crecimiento de la eco-
nomia.

En términos formales, el anélisis de la dind-
mica deladeudaimplica que el cambio anualen
ladeuda como proporcién del PIB (d(D/PIB))es
igual al negativo del balance primario como
proporcién del PIB (BP/PIB), mas el producto
del diferencial de la tasa de interés real menos el
crecimiento del PIB (r-g) por la deuda / PIB.

d(D/PIB) = -BP/PIB + (r-g)(D/PIB)

Entonces, el balance primario requerido para es-
tabilizar la deuda/PIB en su valor actual (BP/ PIB)*
es igual al diferencial (r-g) por la deuda/PIB:

(BP/PIB)* = (r-g)(D/PIB)

Con lo anterior, el gap primario es igual a la di-
ferencia entre el balance primario requeridoy el
balance primario esperado:

Gap Primario = (BP/PIB)* - (BP/PIB)
A. Gap actual versus gap permanente

El "gap primario” puede analizarse desde una
perspectiva actual -corriente- o permanente. En
el primer caso, el andlisis toma los valores actua-
les dela tasa de interés real y del crecimiento del
PIB, y de los balances primarios no ajustados
por el ciclo. El anélisis permanente, por su parte,
incorpora niveles de mediano y largo plazo de
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estas variables y valores estructurales de los ba-
lances primarios; es decir que, la estabilizacién de
la deuda/PIB es considerada en una perspectiva
de mediano y largo plazo y no de corto plazo.

Hay argumentos a favor y en contra de usar
gaps permanentes y actuales. En condiciones
normales, dondela solvencia no estd en peligro,
puede tener sentido analizar el gap con un crite-
rio permanente: el crecimiento puede ser bajo o
negativo para algunos afios y las tasas de interés
reales temporalmente altas, y por lo tanto la
recesion puede estar conduciendo a un déficit
primario transitorio. Pero en situaciones donde
factores estructurales ( tales como la persisten-
cia de una posicién fiscal débil o una tasa de
cambio sobrevaluada) estdn conduciendo a un
crecimiento de la economia bajo o negativo, a
una tasa de interés real elevada porque el pais se
encuentra en una situacién cercanaala de insol-
venciay a déficit primarios altos pues hay facto-
res estructurales que impiden que estos se re-
duzcan, tiene sentido analizar los valores actua-
les més que los permanentes en tanto que éstos
dltimos no se pueden obtener sin cambios pro-
fundos, por ejemplo en el nivel actual de la
deuda.

B. Lasostenibilidad del nivel dela deuda

Sibien el criterio del "gap" es una referencia ttil,
no permite establecer siun determinadostock de
la deuda es sostenible o no. Enla medida en que
la deuda/PIB se estabiliza en el mediano plazo,
ésta es considerada como sostenible sin tener en
cuenta sunivel: una deuda de 150% del PIB pue-
de ser tan sostenible como una de 50%. El crite-
rio prdctico de sostenibilidad provee una regla
normativa que determina cudnto superavit pri-
mario se necesita para cerrar el gap primario y

estabilizar la deuda, pero la meta de estabiliza-
cién puede no ser viable si el nivel inicial de la
deudaes demasiado alto. En este caso, el gobier-
no puede no estar en capacidad de cerrar el gap
primario en el tiempo y, en este caso, puede re-
querirse una reduccién del nivel de la deuda.

En otras palabras, si el nivel inicial de la deu-
da/PIB es muy alto, y dados ciertos estimativos
de largo plazo de la tasa de interés real y el cre-
cimiento del PIB, el superavit primario requeri-
do para la estabilizacién de la deuda puede no
ser econdmicamente y/o politicamente viable
pues implica costos significativos en términos
de crecimiento futuro y del esfuerzo para servir
la deuda. En este caso, el pais deberia reducirla
carga de la deuda para mantener tasas ade-cua-
dasdeinversiéony crecimiento. En sintesis, el es-
tablecer un nivel de deuda adecuado o "tolera-
ble" depende de la posibilidad econémica y po-
litica de hacer los ajustes necesarios para esta-
bilizarlo.

Vale sefialar que es dificil identificar cuando
un ajuste es "draconiano" o si es politicamente /
econémicamente factible; sin embargo, existen
aproximaciones para establecer dichas situacio-
nes. Lacomparaciénentrelas tasas de crecimien-
to, las tasas de interés y los balances primarios
actuales consus promedios histéricos, por ejem-
plo, provee un punto de partida importante pa-
raidentificarlo que puede ser factible en un sen-
tido realista.

El punto aresaltar es que un andlisis adecua-
do de la sostenibilidad de la deuda debe incor-
porar no solamente los gaps primarios, sino si-
multdneamente los niveles iniciales de la deuda
que en dltimas determinan su magnitud y si és-
tos se pueden cerrar.
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Una alternativa para evaluar la sostenibilidad
de un determinado nivel de deuda es a través del
célculo de los indicadores tradicionales de soste-
nibilidad como, entre otros, la deuda ptblica y el
servicio delamismasobre el PIBy sobrelosingre-
sos del gobierno. Para el caso de la deuda exter-
na, el stock y el servicio de la deuda son medidos
sobre el PIB y sobre las exportaciones. Cada uno
de esos indicadores tiene ventajas y desventa-
jas, ampliamente discutidas en la literatura.

Otro camino consiste en el uso de datos his-
toricos promedio para establecer si una deter-
minada trayectoria de deudaessostenibley sies
posible cerrar el gap primario. Esto permite ha-
cer proyecciones de mediano plazo de variables
como el crecimiento del PIB, la tasa de interés, el
balance primario y los balances externos, las
cuales sirven para estimar cudntos recursos es-
tardn disponibles paraservirladeuday silabre-
cha primaria se puede cerrar bajo supuestos ra-
zonables de las variables relevantes. Si la com-
paracién entre los recursos esperados disponi-
bles para servir el pago de intereses y los pagos
que efectivamente se deben hacer en el mediano
plazo muestra que hay escasez de recursos, el
gobierno enfrentarfa una situacién de insolven-

cia. En otras palabras, silos valores promedio de
las variables sugieren que eliminar el gap no es
factible, la deuda es insostenible y es necesario
reducir su nivel.

III. La sostenibilidad de la deuda en
Colombia: analisis de escenarios
alternativos

En el Cuadro 1 se presentan los balances prima-
rios requeridos y los gap primarios que estabi-
lizan la deuda sobre PIB en un valor de 50%,
equivalente al valor de la deuda neta del Sector
Publicono Financiero de 2002. Los resultados se
presentan bajo diferentes supuestos del diferen-
cialentrelatasadeinterésreal ry de crecimiento
real del PIB g, asi como los valores permanentes
del balance primario esperado -dadas politicas
actuales y esperadas-.

Sise toma como escenario de referenciael ca-
so en que la deuda se estabiliza en 50% del PIB,
y se asume un nivel permanente de la tasa de
crecimiento del PIB de 3,0% y una tasa de interés
real promedio de 7,5%, es decir (r-g) = 4,5%, el
balance primario requerido para estabilizar la
deuda en dicho valor es de 2,3% del PIB.

Cuadro 1
ESCENARIOS DE SOSTENIBILIDAD CON D/PIB = 0,5

Balance primario

Gap Primario si el Balance Primario / PIB (%) es:

requerido/PIB
1,5 4,5 3,0 0,8 -0,3
2,5 5,5 3,0 1,3 0,3
3,5 6,5 3,0 1,8 0,8
4,5 7,5 3,0 2,3 1,3
5,5 8,5 3,0 2,8 1,8
6,5 9,5 3,0 3,3 2,3
7,5 10,5 3,0 3,8 2,8

0,3 0,8 1,3 1,8 2,8
0,8 1,3 1,8 2,3 3,3
1,3 1,8 2,3 2,8 3,8
18 2,3 2,8 33 4,3
2,3 2,8 3,3 3,8 4,8
2,8 3,3 3,8 4,3 53
3,3 3,8 4,3 4,8 58
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Por otra parte, sir-g es menor que 4,5%, 2,5%
porejemplo, el balance primario requerido seria
inferior, igual a 1,3% del PIB. Si por el contrario
el diferencial fuera mayor, 6,5% por ejemplo, el
balance primario requerido seria de 3,3% del
PIB.

Partiendo de una situacién que llamamos de
referencia donde el balance primario requerido
es de 2,3%, el calculo del gap primario (equiva-
lente al ajuste primario) presenta algunas difi-
cultades pues depende del nivel de balance pri-
mario que se considere como permanente. Elba-
lance primario de 2002 para el SPNF fue de 0,5%
del PIB, y de -1,4% para el Gobierno Central. Es
probable que estos balances estén sesgados ha-
cia abajo debido al bajo crecimiento del PIB en
los dltimos afios y al aumento del gasto en dicho
aflo, pero también es probable que éste tienda a
mantenerse o a empeorarse en el tiempo si se
implementan programas de mayor gasto en el
futuro (militar, social, por ejemplo).

Enestesentido, paraefectos deidentificar un
ajuste primario permanente, es necesario hacer
supuestos sobre un balance primario que se con-
sidere permanente o de mediano y largo plazo.
Tomando como base los promedios histéricos
de los balances del SPNF y del Gobierno Cen-
tral, asi como algunas proyecciones oficiales
que fueron utilizadas en el trabajo de Ulpiano
Ayala, se podria asumir un valor permanente
de superavit primario para el SPNF de 0% del
PIB y de -0,5% para el Gobierno Central. En el
primer caso el gap primario seria de 2,3% y en el
segundo caso de 2,8% del PIB, los cuales debe-
rian cerrarse con un recorte de gastos y /o unau-
mento de ingresos. Si se asumiera un balance
permanente inferior, de -1%, el gap primario se-
ria de 3,3% del PIB.

Asumiendo un balance permanente de cero,
este resultado no es muy diferente al obtenido
enelescenariobase del estudio de sostenibilidad
de Ulpiano Ayala, donde para estabilizar la deu-
da en 45% del PIB (nivel de 2001) y suponiendo
un crecimiento del PIB de 3,5%, se requiere un
ajuste de 1,8% del PIB en el escenario base. Evi-
dentemente, el ajuste es mayor si se consideran
los demds escenarios del estudio en mencién
que incorporan un mayor gasto, y por lo tanto
un balance primario de largo plazo mayor.

Claro estd que también el gap primario es
mayor entre més elevado sea el diferencial (-g).
En el escenario de referencia (donde el balance
requerido es de 2,3% y el balance permanente es
de -0,5) y el gap primario de 2,8% del PIB, si el
diferencial es mayor e igual a 6,5% (en vez de
4,5%), el gap primario aumenta a 3,8%. Por el
contrario, si r-g es inferior, de 2,5%, el gap serfa
de 1,8% del PIB.

A.Implicaciones de no estabilizar la
deuda en los niveles actuales

Un aspecto importante para analizar en forma
complementaria es qué pasaria si el gobiernono
hace el ajuste requerido inmediatamente y mds
bien se adoptan politicas que conduzcan a un
aumentodel valordeladeuda/PIB. Los diferen-
tes escenarios del documento de sostenibilidad
de Ulpiano Ayala muestran que una trayectoria
insostenible del balance primario llevaria a un
crecimiento de la deuda con valores superiores
a 100% del PIB, e incluso 200% del PIB. Esta si-
tuacién no se daria en la préctica, y antes de lle-
garanivelesmuy altos dela deudalos mercados
entenderian las dificultades del pais para cerrar
la brecha primaria y por lo tanto cortarfan el fi-
nanciamiento propiciando una crisis de la deuda.
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Asumamos sin embargo que, por un tiempo,
los mercados estdn dispuestos a financiar al pafs
y permiten tener un gap primario de 2,8% del
PIB, lo que llevaria auna deuda de aproximada-
mente 75% sobre el PIB en 2010. El superavit
requerido para estabilizar la deuda a estos nive-
les dependeria de varios factores: i) cémo cam-
bia el balance primario requerido para estabili-
zar la deuda con tasas de crecimiento y de inte-
rés permanentes que no cambian en el tiempo;
ii) como el mayor nivel de la deuda afecta el
equilibrio de las tasas de interés; iii) cémo las
mayores tasas de interés de equilibrio afectan el
crecimiento; y iv) como la menor tasa de creci-
miento afecta el balance primario permanente.
Con un nivel de deuda de 75% del PIB, la inte-
raccién de estos cuatro factores incrementa sig-
nificativamente el gap primario y conduce a un
ajuste mucho mayor, derivado de la elevada
carga de intereses de un stock de deuda 25% del
PIB maés alto que el anterior. La secuencia del
efecto dindmico de la deuda es la siguiente y los
resultados se presentan en el Cuadro 2.

Primero, hay un efecto de la carga de la deu-
da sobre el gap primario. Suponiendo que el di-
ferencial (r-g) no varia, el gap primario aumenta
a 3,8% del PIB. Aproximadamente, un aumento

de la deuda de 10% del PIB conduce a un incre-
mento del balance primario requerido para es-
tabilizarla de 0,4% del PIB, es decir que un au-
mento de 25% produce un aumento de 1% en el
balance primario requerido.

Segundo, el retraso en la estabilizacién de la
deuda tiene un efecto en las tasas de interés. Un
nivel de 75% en lugar de 50% genera un incre-
mento de las tasas de interés de equilibrio debi-
do al mayor riesgo inherente a la deuda, espe-
cialmente si el pais se puede ver afectado por un
menor crecimiento futuro de la economia. Aun-
que es dificil establecer un nuevo nivel de tasas
de interés, podria suponerse un aumento de 1%
0 en un caso mds extremo de 2%, es decir pasar
de 7,5% real a 8,5% 09,5%. Este aumento impli-
carfaunincremento del balance primario reque-
rido para estabilizar la deuda de 3,3% del PIB a
4,1% sir=8,5% o a 4,8% si r=9,5%. En este caso,
el gap primario pasaria de 3,8% a 4,6% o a5,3%,
muy superior al 2,8% del escenario base.

Tercero, las mayores tasas de interés ten-
drianun efectonegativo sobrelainversiény por
lotantosobre el crecimiento delargo plazo. Pue-
de suponerse, por ejemplo, que la reducciéon en
latasa de crecimiento es proporcional al aumen-

Cuadro 2
ESCENARIOS DE SOSTENIBILIDAD CON D/PIB = 0,75

Balance primario

Gap Primario si el Balance Primario / PIB (%) es:

requerido/PIB
4,5 7,5 3,0 3,3 2,3 2,8 3,3 3,8 4,3 4,8
5,5 8,5 3,0 4,1 3,1 3,6 4,1 4,6 5,1 5,6
6,5 9,5 3,0 4,8 3,8 4,3 4,8 53 5,8 6,3
7,5 9,5 2,0 5,6 4,6 5,1 5,6 6,1 6,6 7,1
8,5 9,5 1,0 6,3 53 5,8 6,3 6,8 7,3 7,8
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to de la tasa de interés o incluso menor, es decir
quesiraumenta 1% gsereduceen 0,5%. Bajo es-
ta situacién, un aumento de 2% en la tasa de
interés (r=9,5% y §=2%) conduciria a un aumen-
to del balance primario requerido a 5,6%, y no
del 4,8% que hubiera surgido si el aumento de
las tasas de interés no afectara el crecimiento, y
el balance primario llegaria hasta 6,1% del PIB.
Si el efecto de la tasa de interés sobre el creci-
miento fuera atin mayor (proporcional), el ba-
lance primario requerido alcanzarfa un 6,3% del
PIB y el gap primario un valor de 6,8%.

Cuarto, lamenor tasa de crecimiento dela eco-
nomia en el largo plazo reduce el balance pri-
mario permanente. Un menor crecimiento im-
plica, por una parte, menores ingresos (y proba-
blemente menores ingresos/PIB) y, por otra
parte, puede conducir a un mayor gasto ptiblico
(como proporcién del PIB) o incluso para com-
pensar los sectores afectados por el menor creci-
miento. El tamafio del efecto es dificil de estable-
cer. 5i se supone, por ejemplo, que una reduc-
cién de 2% en el crecimiento del PIB puede re-

ducir el balance primario en 1,0% del PIB (g=1y
r=9,5%), el gap primario aumentaria de 6,8% a
7,8% (el balance permanente pasaria de -0,5%
del PIB a -1,5% del PIB). Evidentemente, si el
efecto de r sobre g y el del crecimiento sobre el
balance primario son menores, el aumento en el
gap primario puede ser un poco inferior.

En resumen, si se consideran todos los efec-
tos de un fracaso en la estabilizacién de la deu-
da/PIB en forma oportuna, los costos fiscales
potenciales pueden ser muy superiores en tér-
minos de un mayor balance primario requerido
para estabilizar la deuda y de un gap primario
maés elevado. Mientras en el escenario de refe-
rencia la deuda se estabilizaria en 50% del PIB'y
el balance primario requerido para esto seria de
2,3% del PIB (un gap primario de 2,8% del PIB),
en caso de no estabilizarse a este nivel sinoauno
de 75% del PIB el balance primario requerido
podria llegar a 6,3% del PIB y el gap a 7,8% del
PIB. Un ajuste tal serfa politicamente y social-
mente inviable y conduciria entonces a una cri-
sis de la deuda.

205



