ENSAYOS

sobre politica econdmica

Requisitos para la estabilidad fiscal:
un balance y la agenda

Sergio Clavijo

Revista ESPE, No. 46-I Edicién Especial 2004
Péaginas 146-185

Los derechos de reproduccion de este documento son
propiedad de la revista Ensayos Sobre Politica Economica
(ESPE). El documento puede ser reproducido libremente
para uso académico, siempre y cuando nadie obtenga
lucro por este concepto y ademas cada copia incluya la
referencia bibliografica de ESPE. El(los) autor(es) del
documento puede(n) ademas colocar en su propio website
una version electronica del documento, siempre y cuando
ésta incluya la referencia bibliografica de ESPE. La
reproduccion del documento para cualquier otro fin, o su
colocacion en cualquier otro website, requerira
autorizacion previa del Editor de ESPE.



Fiscal Stability Requirements for Colombia:
Historical Assessment and the Agenda

Sergio Clavijo*

Member of the Board of Directors, Central Bank of Colombia (Banco de la Republica). These views are not necessarily
shared by the Board of Directors. This paper was prepared for the National Forum on “Public Debt Control” organized
by the Office of the Comptroller of Colombia and the House of Representatives, April 29th of 2004. The author thanks
Olga L. Acosta and Hernan Rincén (invited ESPE-Editors) and anonymous referees for insightful comments. Remaining
errors are my sole responsibility.

Banco de la Republica. E-mail: sclavive@banrep.gov.co

Document received April 30™ 2004; final version accepted September 10 2004.

Abstract

This paper analyses sources of fiscal disequilibrium in Colombia. We assess primary surplus
requirements in light of current public debt/GDP ratios and contingent liabilities stemming from
PAYG-systems, public roads, energy, and telecommunications guarantees. These forthcoming
obligations are likely to demand additional public savings close to 1% of GDP per-year during the
following decade.

There is a need to advance in a second-generation of fiscal reforms, including reductions in pension
liabilities and territorial transfers, as to assure primary surpluses close to 3% of GDP per-year. The

pace at which public debt/GDP ratios are to diminish in the near future hinged crucially in the quality
of those fiscal reforms and the ability to contain contingent payments.
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En este documento se pasa revista a la situacion fiscal y la
fuente de sus desequilibrios. Se cotejan las necesidades de
ahorro primario con las futuras cargas que representan las
deudas contingentes provenientes de las garantias publicas y,
principalmente, las obligaciones pensionales, equivalentes a
gastos adicionales por cerca de 1% del producto interno bru-
to (PIB) en cada ario.

La conclusion fundamental es que el pais requiere continuar
avanzando en sus reformas estructurales de segunda gene-
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racion, de tal manera que se consolide la meta de superavit primarios del
3% del PIB. Sin embargo, hay menos optimismo sobre sus efectos de dismi-
nucion rapida del nivel de endeudamiento, debido a la carga que ejercerdn
estas deudas contingentes. En efecto, el alivio en el esfuerzo fiscal que pro-
vee las mejores perspectivas de crecimiento economico (4% anual) y las
menores tasas de interés, tenderd a ser compensado por estas mayores car-
gas no incluidas en la relacion deuda publica explicita / PIB.

Clasificacion JEL: H63, N26.

Palabras clave: deuda publica; Latinoamérica.

I. INTRODUCCION

Desde mediados de los afios noventa los analistas de las cuentas fiscales han
venido alertindonos sobre los graves desequilibrios que muestran las finanzas
publicas, particularmente las del Gobierno central (Comision de Gasto Publico,
1997). Pues bien, hoy se reconoce con tristeza que, lentamente, las termitas del
desordenado gasto publico han logrado socavar nuestra estructura fiscal. No solo
se tiene un déficit fiscal de tipo estructural que bordea cerca de 5% del PIB en el
caso del Gobierno central, sino que el grueso de ese faltante corresponde a pagos
corrientes (principalmente de transferencias territoriales, de fuerza publica, segu-
ridad social e intereses). Dicho de otra manera, el Gobierno central viene desobe-
deciendo, desde 1995, la regla de oro fiscal de s6lo endeudarse para asumir gastos
de inversion (Clavijo, 1998). Actualmente cerca del 80% del financiamiento del
Gobierno central se destina a pagar gastos de funcionamiento (incluidos los inte-
reses). De esta forma, no debe sorprender que la deuda del Gobierno central haya
pasado de representar tan solo 14% del PIB en 1995 a cerca del 53% del PIB al
cierre de 2003 (Confis, 2004; Banco de la Republica, 2004).

Los tltimos gobiernos y el Congreso han producido diversos diagnosticos y algu-
nas medidas tendientes a atacar parcialmente las fuentes de estos desequilibrios
fiscales. Los hechos mas destacados pueden sintetizarse asi:

1. Una acelerada y desorganizada descentralizacion fiscal, que ha impli-

cado que el Gobierno central tenga que transferir cerca del 50% de sus
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ingresos corrientes, sin que se haya generado un esfuerzo fiscal y tributario
concomitante por parte de los departamentos y municipios (tal vez con la sola
excepcion de Bogotd). A pesar de haberse moderado el crecimiento poten-
cial de estas transferencias por cuenta de la reforma constitucional de 2001,
todavia resulta oneroso para el Gobierno central enfrentar crecimientos del
orden de 2,5% real anual en estas partidas presupuestales, claramente por
encima del crecimiento poblacional. Con relacion al gasto, solo recientemen-
tela Ley 617 de 2000 ha logrado poner orden al endeudamiento territorial y al
ritmo de gastos operativos locales. También es justo aplaudir la aprobacion de
laLey 715 de 2001, con la cual cabe poner en practica de modo mas juicioso
el criterio de “pago por nifio educado” o “por paciente atendido” a nivel terri-
torial. La aplicacion de la Ley 60 de 1993, infortunadamente, habia dejado
vivo, por casi una década, el ineficiente sistema de gastos educativos en blo-
que (con criterios de “oferta”), en vez de implantar el sistema de “pagos por
demanda”, que en el mundo ha probado ser el mas eficaz y sujeto a menores
desviaciones de recursos (Wiesner, 2003, pp. 41-53).

2. Un sistema de “salvamentos” en cabeza del Gobierno central tendiente a
subsanar los descalabros del sector energético de los afios ochenta (durante el
periodo de 1992 a 1997) y otro sistema de “salvamento” de los graves faltantes
del sector de la seguridad social (los cuales tendran un impacto creciente entre
2003 y 2010). Esto tltimo se ha visto agravado por el agotamiento de las reser-
vas actuariales del Instituto del Seguro Social (ISS) durante 2004 y por la inca-
pacidad estructural de incrementar las contribuciones del régimen pensional.
Estas contribuciones apenas cobijan un 25% de la poblacion econdmicamente
activa (PEA), como resultado de las elevadas contribuciones parafiscales en
cabeza de las empresas, todo lo cual ha agravado la informalidad laboral.

3. Gastos crecientes de la fuerza publica, que en el conjunto de militares y
policia se acercan hoy a casi 5% del PIB (incluyendo los recursos del Plan
Colombia). Esta cifra es practicamente el doble de los recursos que se
dedicaban a este sector a mediados de la década pasada; aunque buena
parte de estos gastos son impostergables y el pais ya ha empezado a disfru-
tar de mejoras indudables en el orden publico, es indispensable redoblar las
labores de fiscalizacion para asegurar un uso eficiente de estos recursos.

Como resultado de esta dindmica de desfinanciamiento publico, los déficit fisca-
les del Gobierno central se han ido incrementando hasta acumular esa deuda ya
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mencionada de 53% del PIB en cabeza del Gobierno central y que llega a 61% del
PIB si se incluyen los pasivos del resto del sector publico. El servicio de esta
deuda también ha sido creciente y el gasto de intereses anualmente representa
cerca del 5% del PIB en el consolidado publico.

Como se vera a continuacion, el sector publico considerado en su conjunto tam-
bién presenta una situacion delicada, aunque ha dado muestras recientes de estar-
se enderezando. Esto ha sido posible gracias a los esfuerzos de ahorro en el sector
territorial y al aporte clave que hacen las empresas superavitarias del Estado,
especialmente Ecopetrol en estos afios de favorables precios del crudo a nivel
internacional.

En la segunda seccion se ilustrara la situacion del sector publico no financiero
(SPNF) en su conjunto, con el fin de identificar las fuentes del desequilibrio. En la
tercera, se muestran los desafios futuros que representan las llamadas cuentas
contingentes (especialmente el pasivo pensional). Por tltimo, se presentan las
condiciones de superavit primario requerido para estabilizar y reducir la deuda
publica en su conjunto, teniendo en cuenta las mejores perspectivas de crecimien-
to econémico.

Una limitacion del enfoque macroeconémico aqui adoptado es el que no se esta
en capacidad de analizar diversos impactos microecondémicos y sectoriales de las
propuestas de ajuste tributario y/o de reduccion de las transferencias pensionales
y territoriales. La evaluacion de estos impactos probablemente requeriria calibrar
un modelo de equilibrio general para tal propdsito, lo cual est4 fuera del alcance en
este momento.

La conclusion fundamental es que el pais requiere continuar avanzando en sus
reformas estructurales de segunda generacion (incluyendo las presupuestales, el
ordenamiento tributario, y las referidas a las transferencias territoriales y
pensionales). El Gobierno ha sefialado que su meta mas inmediata es consolidar
los superavit primarios alrededor del 3% del PIB con el fin de lograr una gradual
reduccion del endeudamiento publico, que hoy alcanza cerca del 61% del PIB.
Nosotros coincidimos en la busqueda de este objetivo de ahorro primario, pero
somos menos optimistas en sus efectos de disminucion rapida del nivel de endeu-
damiento, en razon a la existencia de presiones de caja significativas en afos
venideros por cuenta de las llamadas deudas contingentes (especialmente las
pensionales). Estas deudas contingentes exigiran desembolsos de caja adicionales
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por cerca de un 1% del PIB en cada afio. Esto implica que el alivio en el esfuerzo
fiscal que provee las mejores perspectivas de crecimiento econdémico (4% anual)
y las menores tasas de interés, tenderd a verse compensado por estas mayores
cargas no incluidas en la relacion deuda publica explicita / PIB.

II. LASITUACION ACTUAL: UNA COMPARACION
ENTRE LOS ANOS 1990 Y 2003

El ministro de Hacienda y Crédito Publico ha ideado un simil pedagdgico muy util,
pero dramatico, sobre el estado de las finanzas publicas, mencionando que, tan pron-
to el Congreso aprueba el presupuesto, €l tiene que proceder a girar tres cheques
que lo dejan practicamente sin recaudos: por transferencias territoriales gira uno
que representa 5,3% del PIB; por gasto militar gira otro por el equivalente a 4,5%
del PIB, y por intereses de la deuda 4% del PIB. Esto totaliza cerca del 14% del
PIB en tan solo tres rubros (equivalente a la totalidad de sus recaudos tributarios),
quedando pendientes todos los gastos operativos, los de la seguridad social y los de
inversion. Ello implica que el Gobierno nacional debe salir a gastarse el remanente
de los ingresos no tributarios (1,4% del PIB) y ademas, endeudarse anualmente por
otro 5% del PIB para atender esos otros gastos. Todo esto termina generando efec-
tos financieros de tipo “bola de nieve” o los llamados “esquemas Ponzi”, donde aun
el pago de los intereses corrientes se atiende emitiendo nueva deuda.

Siguiendo con esta idea, en el Cuadro 1 se ilustra lo que ha ocurrido con las
grandes partidas presupuestales del SPNF, para lo cual se compara la situacion
que se tenia en 1990 con la de 2003. La consolidacion de estas cifras, netas de
transferencias intergubernamentales, no es tarea facil y encierra diversos desa-
fios contables al mezclar cifras de causacion con las de caja; sin embargo, en
principio, constituyen una aproximacion bastante aceptable de la evolucion del
SPNF. En lo referente al manejo contable y las diversas definiciones fiscales, se
cifie a la metodologia internacional que sigue el Fondo Monetario Internacional
(FMI, 2003, 2004; Confis, 2004)" .

Respecto a esta metodologia cabe destacar dos tépicos que han generado controversias
internacionales. El primero tiene que ver con el tratamiento contable de “causacién”, el cual
intenta medir el impacto fiscal del gasto cuando este se ejecuta (efecto causacién) y no
necesariamente cuando se paga (efecto de caja). Esta metodologia se puede aplicar sin mayores
problemas a nivel del Gobierno Central y de las grandes empresas estatales, pero a nivel municipal
o de entidades menores con frecuencia se adelanta un manejo de caja. Asf, las cuentas fiscales del
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Sector publico no financiero (SPNF)

Ingresos

Tributarios
Nacionales
Departamentales
Municipales

No tributarios 1/

Seguridad social 2/

Gastos

Operacionales
Transferencias al sector privado
Seguridad social
Otras 3/
Intereses
Inversiones 4/

Déficit sector publico no financiero
Superavit primario
Memorando

Transferencias territoriales
Tributacion + contribuciones

1/ Incluye utilidades de empresas publicas.

2/ Contribuciones a entidades publicas (ISS, Cajanal, etc).

3/ Incluye discrepancias estadisticas.
4/ Formacion bruta de capital fijo.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Banco de la Reptblica y FMI. Calculos del autor.

(Porcentaie del PIB)

1990
23,7

12,0
9,4
1,1
1,5
9,9
1,8

24,3

3,3
13,8

Colombia

2003

11,5

34,4

10,7
10,3

5,3
19,7

Diferencia
2003/1990

7,5

5,4
4,7
0,3
0,4
1,6
0,5

2,0
5,9

FMI, en realidad, terminan siendo en su mayoria de “causacién”, pero tiene elementos de “caja”
a nivel de algunas entidades descentralizadas. El segundo debate contable se refiere al célculo del
llamado déficit primario, donde el FMI descuenta los pagos de intereses, pero no los rendimientos
financieros del SPNF. Si se descontaran estos Ultimos, el superdvit primario serfa menor en cerca de
0,2% del PIB en 2003. Aqui se sigue la metodologia del FMI, que intenta medir qué tanto ahorro

se ha generado antes de tener que pagar los intereses de la deuda.
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En primer lugar, se quiere desafiar el “‘convencionalismo” establecido a través del
cual se cree que hoy en Colombia se pagan bajos impuestos y que sus recaudos
son pobres. La informacion mas actualizada nos indica que la presion tributaria
total fue cercana al 17,4% del PIB al cierre de 2003, donde el Gobierno central
recaudo 14,1% del PIB, los departamentos el 1,4% del PIB y los municipios el
1,9% del PIB. Mas atin, se vera que si se incluye dentro de la llamada “presion
tributaria” las contribuciones a la seguridad social, se llega a la conclusion de que
el gran total de recaudos en realidad ascendi6 a 19,7% del PIB en 2003 (véase
Cuadro 1, linea de memorando).

Es entonces evidente el esfuerzo tributario adicional del Gobierno central en el
periodo de 1990 a 2003, al haber incrementado en 4,7% del PIB sus recaudos y en
0,5% del PIB las contribuciones de seguridad social en pensiones y salud (destina-
das al sector publico). Este desempefio contrasta con el relativo estancamiento
observado a nivel del recaudo departamental (con un incremento de sélo 0,3% del
PIB) y con el municipal (un incremento de 0,4% del PIB, aunque en este caso el
comportamiento es muy desigual, destacandose el esfuerzo y logros de Bogota).

En este sentido, cabe celebrar la iniciativa del Ejecutivo y del Congreso por exa-
minar en proximas legislaturas el tema de la tributacion local. También es plausi-
ble que finalmente se hayan identificado mecanismos generales, similares a los
utilizados en la aplicacion de la sobretasa a la gasolina, para lograr que se eleven
y recauden los impuestos prediales y superar asi la connivencia de los consejos
locales en materia tributaria local. Todo esto ha impedido materializar los esfuer-
zos tributarios de muchos alcaldes bien intencionados (Mision de Ingresos, 2002).

A nivel nacional las tasas de impuesto de renta, tanto a nivel personal como corpo-
rativo, se han incrementado del 30% en 1990 al 38,5% en 2003 a 2004 (incluyendo
el 10% de la sobretasa). En el caso del gravamen del IVA, su tasa basica se ha
incrementado del 10% al 16% (Shome, 1992; Shome, ef al., 1999), pero existen
demasiadas tasas diferenciales (que van desde el fallido 2% hasta el 45%), cuya
estructura se ha tornado altamente antitécnica. Este escalamiento de tasas y
sobretasas de impuestos de renta e IVA hacen contraproducente pensar en elevar
aun mas dichas tasas; por el contrario, debe adelantarse una tarea de
homogeneizacion de sus tasas y ampliacion de sus bases de recaudo.

Una linea de accién complementaria ya habia sido identificada por el propio Con-
greso en las discusiones de la Ley tributaria 788 de 2002: luchar contra la evasion
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(restituyendo inclusive la idea de carcel para quien no presente declaracion de
renta debiendo hacerlo, ademas de los castigos ya existentes por desviacion inde-
bida de los dineros retenidos por IVA-renta). Ademas, debe incrementarse la lu-
cha contra la elusion, mejorando el cruce de informacion con el sistema financiero
y empresarial, a la vez que se eliminan las exenciones improductivas (como la de
la reinversion de utilidades empresariales).

Los ingresos no tributarios se incrementaron en 1,6% del PIB en el periodo de
1990 a 2003, producto de las mayores rentas de las empresas publicas, especial-
mente de Ecopetrol. A su vez, las contribuciones de la seguridad social (en pensio-
nes y salud destinadas a entidades publicas) se incrementaron tan solo en 0,5%
del PIB, al pasar este de 1,8% a 2,3% en el mismo periodo. Asi, el total de ingre-
sos del SPNF pasé de 23,7% del PIB en 1990 a 31,2% en 2003, lograndose un
incremento de 7,5% del PIB. Como se vio, el grueso de este incremento se debid
al mayor recaudo tributario en cabeza del Gobierno central (4,7% del PIB).

Es entonces evidente que este nivel de recaudos tributarios y no tributarios es
relativamente alto y, probablemente, s6lo Chile y Brasil lo superan en la actuali-
dad. En el caso de Brasil, pais que se ha puesto de ejemplo reciente en materia
tributaria, cabe aclarar que sus ingresos totales alcanzaron a ser de 33,3% del
PIB en 2003, ligeramente superior al 31,2% del registrado en el de Colombia.
Existen, sin embargo, diferencias apreciables en la composicion de los ingresos
tributarios territoriales y en la seguridad social en cada caso. Por ejemplo, en
Brasil los ingresos por contribuciones de seguridad social (destinados a entidades
publicas) fueron de 5,3% del PIB frente al 2,3% del observado en el de Colombia.

En sintesis, en Colombia hoy se tributa a tasas muy superiores respecto de lo que
se tenia en 1990: la tasa de renta se ha incrementado en 8,5% y la de IVA en 6%
al cierre de 2003, al tiempo que se han expandido sus bases de tributacion. Estas
politicas han arrojado un incremento en tributacion efectiva cercana a 5% del
PIB. Existe, empero, un cierto margen para incrementar el recaudo total, proba-
blemente en 2% del PIB, a través de reducir algunas exenciones en renta y exten-
der moderadamente la base de gravamen del IVA (sin tener que afectar la canasta
de consumo basico mas basica) y sin que esto vaya en contravia de lo estipulado
por la Corte Constitucional en su reciente fallo C-776 de 2003 (Clavijo, 2004).

Con estos incrementos en recaudos, muchos hubiéramos pronosticado que el pais
entraria en la senda del equilibrio fiscal; pero no ha sido asi, por el contrario, ya se
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registrd con asombro el cumulo de deuda publica que se generd por cuenta del
mayor gasto publico (Hernandez, 2003). En el Cuadro 1 también se puede obser-
var la evolucion de los gastos consolidados. El rubro de transferencias totales (al
sector privado) alcanz6 a representar 10,3% del PIB en 2003, lo cual implica un
incremento de 5,5% del PIB entre 1990 y 2003. Este incremento se explica fun-
damentalmente por las mayores cargas en seguridad social.

Estas cifras agregadas no permiten ver directamente el fenomeno del incremento
en las transferencias territoriales por cuenta del Gobierno central, pero en la linea de
memorando de ese mismo Cuadro 1 se observa que las transferencias territoriales,
a su vez, se han incrementado en 2% del PIB, al pasar de 3,3% del PIB en 1990 a
5,3% en 2003. Asi, se observa que como resultado del mandato constitucional de
aceleracion de la descentralizacion fiscal y las posteriores leyes que endosaron in-
crementos salariales adicionales para los sectores de educacion y salud, se tiene que
la presion de las transferencias territoriales, como proporcion de los ingresos tributa-
rios del Gobierno central, se elevo del 35% en 1990 al 38% en 2003.

En términos de incrementos, le sigue en importancia al tema de las transferencias
la expansion ocurrida en gastos de inversion publica, referida a formacion bruta
de capital fijo (FBKF), la que alcanz6 8,5% del PIB en 2003. Esto representa un
incremento de 2,1% del PIB respecto a la inversion registrada en 1990 (FMI,
1994); luego no es cierto que el sector publico haya dejado de hacer inversion
productiva. Lo que pasa es que el grueso de esa inversion hoy corre por cuenta de
los gobiernos locales y de las empresas publicas (7,4% del PIB), mientras que el
Gobierno central tan solo ha podido hacer 1,1% del PIB en inversion. Esto como
resultado obvio de la profundizacion del esquema de transferencias territoriales.

Asi, pues, este segundo “convencionalismo” acerca de que el sector publico ha
dejado de invertir, también debe revaluarse a la luz de estas cifras y precisarse
que la inversion productiva (FBKF) ha pasado a ser liderada por los territorios y
las empresas publicas descentralizadas, en vez de que lo haga el Gobierno central.
Adicionalmente, se ha incrementado la inversion privada por cuenta de los esque-
mas de concesiones, contribuyendo a impulsar la tasa de inversion total del 12%
del PIB que se tenia unos afios atras a cerca del 15,5% del PIB en 2003, la cual se
viene constituyendo en la base del crecimiento sostenido para los afios venideros.

El tercer elemento de expansion en el gasto publico se relaciona con el rubro de
intereses, el cual paso de representar 3,9% del PIB en 1990 a cerca de 4,9% en
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2003, arrojando un adicional de 1% del PIB. Este es apenas un resultado natural
del incremento en el endeudamiento publico, que ha pasado de 35% en 1990 al
61% en 2003, como ya se comento. A este respecto la solucion de fondo consiste
en atacar los problemas estructurales relacionados con la tributacion y la dindmi-
ca perniciosa de las transferencias de seguridad social y territoriales y no, como
se ha planteado errdbneamente, en recurrir a la “ingenieria financiera” que apunta
a reestructuraciones involuntarias de la deuda publica. Los canjes de deuda vo-
luntaria, que han afectado cerca de un tercio de la deuda publica y que han logra-
do extender vencimientos, han abierto algin espacio de tiempo para poder
implementar ahora las soluciones estructurales, pero no es en la “ingenieria finan-
ciera” donde se encontraran las verdaderas soluciones de tipo estructural. Esto es
asi no solo porque el campo internacional para continuar con ese tipo de operacio-
nes es estrecho y peligroso, sino porque termina desviando los esfuerzos de la
necesaria disciplina fiscal.

En sintesis, en relacion con el gasto, han sido los crecimientos en transferencias
de seguridad social y territoriales los que mayor incremento han representado en
materia de gasto (5,5% del PIB y 2%, respectivamente), mientras que los gastos
operacionales se han incrementado en 1,5% del PIB. Esto ultimo impulsado prin-
cipalmente por el gasto de tipo militar. El nivel de gasto total alcanza hoy en
Colombia el 34,4% del PIB, lo que al cotejarlo con ingresos de 31,2% del PIB
arroja el conocido déficit de 3,2% del PIB para el SPNF en 2003. El déficit com-
binado fue de 2,7% del PIB en 2003, una vez se tiene en cuenta el efecto neto de
las utilidades del Banco de la Republica y los gastos financieros de Fogafin.

El balance de todo lo anterior indica que el pais ha tenido ingresos adicionales por
7,5% del PIB entre 1990-2003, principalmente como resultado de la mayor
tributacion a nivel nacional, pero ese esfuerzo de recaudo ha sido desbordado por
un incremento en los gastos de 10,1% del PIB, lo cual arroja un desbalance es-
tructural equivalente a 3% del PIB en el SPNF. Esto implica un claro deterioro
respecto del equilibrio que se tenia en las cuentas de 1990, cuando se registré un
déficit inferior al 1% del PIB (0,6%) y un superavit primario (o sea, antes del pago
de intereses) equivalente a 3,3% del PIB (Cuadro 1). En el afio 2002 no hubo
superavit primario y solo en 2003 se ha empezado a consolidar este esfuerzo de
ahorro antes del pago de intereses, al haber logrado uno de 1,7% del PIB. Este
resultado, en asocio con el mayor crecimiento econémico y el incremento en los
recaudos, la menor devaluacion de fin de afio y las menores tasas de interés,
lograron estabilizar la deuda publica alrededor del 61% del PIB al cierre de 2003.
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III. LAS DEUDAS CONTINGENTES Y SU PRESION
SOBRE LA DEUDA PUBLICA FUTURA

Los ejercicios tradicionales sobre sostenibilidad de la deuda casi siempre toman
en cuenta los costos de la llamada deuda publica “cierta”, representada por la
deuda externa e interna desembolsada al sector publico. Rara vez se hace men-
cion a la llamada deuda contingente, comprendida por los pasivos pensionales, los
bonos de apoyo al sistema financiero o las garantias ptblicas extendidas en los
proyectos de riesgo compartido con el sector privado.

En el caso de la deuda publica “cierta” es posible establecer el costo real de servir
dicha deuda a futuro a través de asignarle una tasa de interés real y de suponer
otros valores macroecondomicos. En cambio, en el caso de las deudas contingen-
tes el costo de dicha deuda vendra determinado por otros factores especificos a
dichas areas, como son los factores demograficos, los del sector financiero, los
del trafico vehicular, energético y de telecomunicaciones. Aunque no es posible
resumir los costos de esta deuda contingente en una unica variable como la tasa
de interés real, es fundamental tener en cuenta estas obligaciones futuras a la
hora de calcular el esfuerzo fiscal requerido para evitar que este conjunto de
deudas ciertas y contingentes tomen un curso explosivo o insostenible.

Siguiendo dicha metodologia (Clavijo, 2002), en el Cuadro 2 se ilustra de forma
aproximada el acervo de deuda publica que se encontraba vigente al finalizar el
afio 2003, distinguiendo los pasivos ciertos de los contingentes, tanto en sus con-
ceptos brutos como en los netos. En primer término, cabe destacar que la deuda
publica cierta con el SPNF representaba cerca del 61% del PIB y aquella con el
sector financiero ascendia a 1,3% del PIB, para un total de 62,3% del PIB al
finalizar 2003. Es sobre este total de deuda publica cierta que cabe estimar la
carga que representa tal o cual nivel de la tasa de interés real, ajustando sus
efectos seglin se trate de tasas variables o tasas fijas. Para el caso de la deuda
publica externa es necesario calcular la tasa de cambio real que se cree habra de
prevalecer en el futuro e inferir de alli su costo equivalente en términos de una
tasa de interés real de mediano plazo (convirtiendo todo el acervo a pesos, para
poder unificar los célculos).

En segundo término, estan los pasivos contingentes, sobre los que ya se ha argu-

mentado existen serias dificultades para asignarle un costo en funcién de una tasa
de interés real, pues juegan alli otro tipo de determinantes mas directos. Mas aun,
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Deudas del sector publico colombiano: pasivos ciertos y pasivos contingentes
(Porcentaije del PIB al finalizar 2003)

Pasivos ciertos Pasivos contingentes
Sector no  Sector Total Pensionales Financieros Otros
financiero financiero (Fogafin) (Garantias)

(SPNF) (SF)
Deuda bruta (1) 61,0 1,3 62,3 180,0 4,7 55

Activos liquidos 10,0 * 10,0 * 10,0 ™ 1,0 ™
(o intrasectoriales) (2)

Deuda neta 3) = (1) - (2) 51,0 1,3 52,3 170,0 3,7 5,5

* Activos liquidos.
** Activos intrasectoriales.
Fuente: Calculos del autor.

la suma aritmética de estos pasivos contingentes puede no tener mucho sentido
econémico, ya que los horizontes a los cuales se calcula el valor presente neto no
son homogéneos.

Por ejemplo, el valor presente neto de los pasivos pensionales publicos (o con
garantia publica) habia sido estimado por el Departamento Nacional de Planeacion
(DNP) en cerca del 206% del PIB, calculado a un horizonte de 50 afios vista
(Echeverry et al., 2001), el cual se ha reducido a cerca de 180% del PIB tras la
aprobacion de la reciente reforma pensional de la Ley 797 de 2002. Es claro que
el solo cambio en el calculo del horizonte afectaria el valor de este pasivo. Asimis-
mo, solo una parte de este pasivo tiene el caracter de “deuda cierta a futuro”,
pues un componente cercano al 50% dependera de los factores demograficos y
de la densidad de las cotizaciones.

Mas aun, el calculo de estas obligaciones pensionales a futuro son altamente sen-
sibles a cambios macroeconémicos y juridicos. Por ejemplo, la Corte Constitucio-
nal (C-623 de 2004) avalo la obligacion de que los nuevos funcionarios publicos se
afilien al ISS durante los tres primeros afios (Art. 3 de la Ley 797 de 2003),
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alterando reglas de largo plazo que impulsaban la inversién extranjera directa.
Pues bien, esta medida en realidad eleva el pasivo pensional actuarial del ISS, sin
que se mejore la liquidez. Mas grave atn ha resultado que dicha Corte, en su fallo
C-754, haya declarado inexequible el Art. 4 de la Ley 860 de 2003. Con esta
actuacion, la Corte derrumbo todo el régimen de transicion pensional que condu-
cia a moderar los excesivos beneficios que llevaron a la quiebra pensional del ISS.
Su costo fiscal preliminar se ha estimado en cerca de 16% del PIB, con lo cual el
valor presente neto de las obligaciones pensionales en realidad estaria regresando
a un valor cercano al 200% del PIB.

Si se tratara de una falla de procedimiento legislativo, pues debe enmendarse
rdpidamente. Pero si el debate juridico lleva a concluir que las “expectativas cer-
canas de beneficios pensionales” impiden moderar las exageradas pensiones, en-
tonces solo quedaria el tortuoso camino de una mayor tributacion generalizada. Se
habria configurado entonces la peor inequidad, donde menos del 20% de la pobla-
cion trabajadora disfrutaria de elevados subsidios, a costa de mayores cargas
tributarias generalizadas.

En el mismo Cuadro 2 se observa que existe también una serie de activos
pensionales liquidos que permitira enfrentar parcialmente dichos pasivos. Se ha
estimado que dichos activos pensionales representaban cerca de 10% del PIB al
finalizar 2001, donde 6% del PIB correspondia a las administradoras de fondos de
pensiones (AFP), 2% del PIB al ISS y un 2% del PIB a Ecopetrol, Fonpet y otras
entidades publicas. Asi, la deuda pensional neta probablemente ascendia al 170%
del PIB al finalizar 2003.

Ahora bien, como esta deuda tiene un horizonte amplio, usualmente lo que se hace
es establecer las necesidades de caja que estos pasivos netos representaran para el
SPNF, digamos, en la proxima década. Asi, cuando se trate de averiguar sobre la
viabilidad de la deuda del SPNF, debera sumadrsele a las obligaciones de los pasivos
ciertos esta carga proveniente de los pasivos pensionales contingentes afo tras afio.
Estos costos se reflejaran por “encima de la linea” en el componente de pago de
intereses de la deuda cierta (en lo referente al SPNF) y en los pagos de transferen-
cias (en lo referente a la deuda contingente proveniente de las pensiones).

Notese que seria erréneo ignorar que, adicionalmente al costo de los intereses

representados por la deuda del SPNF, existe una carga proveniente de la deuda
pensional, solo porque esta tltima no puede expresarse en forma de una tasa de
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interés real (de manera directa). Alternativamente, también seria erroneo sumar
las deudas del SPNF y la deuda del pasivo contingente y asignarle directamente
un costo en términos de la tasa de interés vigente para el SPNF, pues, como lo
explicamos, las deudas contingentes tienen otros determinantes.

Otro componente importante de la deuda contingente viene dado por los bonos de
Fogafin, que se emitieron para salvar al sistema financiero de una crisis que ame-
nazaba con volverse sistémica al finalizar 1998. El valor presente neto de esta
deuda, a ocho afios vista, se ha estimado en cerca de 4,7% del PIB al finalizar
2003. Notese que este valor incluye el costo de servir esta deuda, cuyo valor
principal bordeaba los $6 billones a esa fecha. En este caso seria erroneo asignar-
le un costo en términos de una tasa de interés real a dicho acervo, pues alli ya esta
incluido el servicio de esa deuda. Al igual que con la deuda pensional, deben esta-
blecerse los flujos necesarios para poder servir esa deuda afio tras afio e incluirla
como una transferencia a favor del sector cuasifiscal. A su vez, este sector
cuasifiscal debe incluir como parte de sus ingresos las utilidades del Banco de la
Republica, las que han jugado historicamente un papel importante.

En este caso también puede argumentarse que existen activos liquidos que permi-
tirian enjugar estas deudas. En efecto, se ha estimado que Fogafin podria llegar a
vender parte de sus activos (cartera o acciones de la banca publica) y obtener el
equivalente al 1% del PIB, dejando la deuda neta en 3,7% del PIB (Cuadro 2). Al
igual que en el caso de la deuda pensional neta, la mejor forma de evaluar las
implicaciones fiscales a futuro es montando un cronograma detallado, afio tras
afio, de las necesidades de caja que generaran estos pasivos contingentes netos.
Estos no siempre corresponderan a la tasa de interés vigente para la deuda cierta
del SPNF, pues de hecho buena parte de esta deuda tiene un costo equivalente a
la DTF. Sin embargo, es claro que seria un error ignorar que el servicio de la
misma presionara al alza las necesidades de recursos publicos a futuro.

Por ultimo, se hace referencia a las deudas contingentes no pensionales, las cuales
tienen su principal origen en las garantias publicas (Clavijo, 1998, pp. 453-455). Araiz
de la generacion de inversiones publicas bajo el sistema de concesiones al sector
privado, se ha vuelto comtin otorgar garantias minimas en trafico vehicular o de tele-
comunicaciones, al igual que en compras minimas de energia a las empresas generadoras
(los llamados PPA), etc. Se ha estimado, bajo un escenario relativamente conservador,
que el Estado colombiano debera responder por garantias que representan cerca del
6% del PIB en el curso de la proxima década (Cardona et al., 2002, p. 109).
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En el Cuadro 3 se presenta una discriminacion de lo que podrian representar
(Uribe, 2003), en término de exigencias de caja para el periodo de 2004 a 2008,
estas obligaciones de tipo contingente, incluyendo los pagos pensionales mas in-
mediatos y las garantias antes mencionadas. Notese que las obligaciones no
pensionales fluctuarian entre 0,7% y 0,8% del PIB, mientras las pensionales lo
harian entre 0,3% y 1,0% del PIB en cada afio.

En conclusion, la aritmética de las obligaciones contingentes nos indica que el Gobier-
no debe estar preparado para enfrentar pagos adicionales a los tradicionalmente con-
templados en el presupuesto por cerca de 1,3% del PIB durante las vigencias de 2004
a 2008, como bien se explico en el ejercicio presupuestal del afio 20042 . Noétese que
esta metodologia se aplico por primera vez en el afio 2004, siguiendo los lineamientos
de la recién aprobada Ley de Responsabilidad Fiscal 819 de 2003. La experiencia
internacional a este respecto ha sido que por cuenta de estas obligaciones contingen-
tes, no lo suficientemente provistas para las vigencias futuras, la mayoria de las rela-
ciones de deuda publica / PIB han tendido a deteriorarse (FMI, 2003a, p. 118).

Estimacién del impacto de caja de las obligaciones contingentes, 2004-2008
(Porcentaije del PIB)

Concepto 2004 2005 2006 2007 2008
Trafico vehicular (concesiones) 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Generacion de energia (PPA) 0,08 0,08 0,07 0,06 0,06
Telecomunicaciones (Joint-ventures) 0,31 0,32 0,31 0,31 0,30
Garantias crediticias-territoriales 0,01 0,01 0,02 0,03 0,04
Garantias crediticias-empresariales 0,25 0,21 0,19 0,17 0,16
Demandas judiciales 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08
Pagos pensionales (incrementales) 0,80 1,04 0,30 0,30 0,30
Total 1,60 1,80 1,04 1,01 0,99

Fuente: Presupuesto 2004 (Uribe, 2003), Confis (2004) y Banco de la Republica (2004). Calculos del autor.

El presupuesto del afio 2005 indica que las obligaciones de caja derivadas de estas deudas
contingentes en realidad serdn mayores a las estimadas en el presupuesto de 2004, especialmente
en el frente pensional.
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La discusion anterior nos deja las siguientes conclusiones. En primer lugar,
es importante establecer la cuantia de la deuda publica cierta, sobre la cual
deben servirse unos determinados intereses reales. Este costo real de la
deuda publica vendra determinado por las variables macroeconémicas (in-
cluyendo la tasa de cambio) y por las diferentes formas de contratacion,
bien se trate de tasas fijas o flotantes, de deuda interna o externa. En prin-
cipio, estas formas de contratacion pueden reducirse a un horizonte de me-
diano plazo en el cual se estara pagando una tasa de interés real (promedio
ponderado). Como se verd mas adelante, esta tasa real constituye una de
las variables claves para aclarar bajo qué condiciones resultaria posible honrar
dicha deuda publica.

En segundo lugar, se establecio otro tipo de deudas de caracter contingente,
sobre las cuales resulta dificil asignar un costo neto via tasa de interés. Estas
dependen mas de factores demograficos (el caso de las pensiones), de la evolu-
cion del sistema financiero (el caso de la deuda de Fogafin) o de las condiciones
de determinados negocios vehiculares, energéticos o de telecomunicaciones (el
caso de las garantias publicas). En este caso no es correcto atar la obligacion
publica a una determinada tasa de interés, sino que se requiere estimar, afio tras
afo, la probabilidad de que se haga efectiva dicha garantia, siguiendo los
lineamientos de las leyes 448 de 1998 y 819 de 2003. A partir de alli deben
establecerse los costos anuales en términos de las transferencias fiscales que
implicara honrar estas garantias.

Tradicionalmente, los ejercicios de sostenibilidad fiscal se han realizado asignando
unos parametros macroeconéomicos al acervo de la deuda del SPNF, pero se ha
tendido a ignorar los cuantiosos costos fiscales de las deudas contingentes ya
senaladas. Ante la dificultad de asignarle a esta tiltima una tasa de interés real que
resuma el costo de servir los pasivos contingentes, probablemente la mejor aproxi-
macion al problema de sostenibilidad fiscal consista en continuar realizando este
tipo de ejercicios macroecondémicos, pero con la salvedad de asignar un buen
margen de seguridad de “ahorro fiscal adicional” para poder enfrentar los
pagos contingentes que necesariamente iran apareciendo anio tras ano. El
egjercicio preliminar de las obligaciones de caja adicionales por cuenta de las deu-
das contingentes para el periodo de 2004 a 2008 nos indica que el Gobierno debe-
ria estar abasteciendo ahorros fiscales adicionales por cerca de un 1% del PIB,
por encima de los requerimientos que exijan los ejercicios de estabilidad de la
deuda bruta a niveles del 61% del PIB.
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IV. LA DINAMICA DE LA DEUDA PUBLICA CIERTA

Conocida la magnitud de la deuda publica cierta, en cabeza del SPNF, en esta sec-
cion se analizaran los problemas de sostenibilidad de dicha deuda publica. Inicial-
mente, se seguira la metodologia tradicional de asignar una serie de parametros
macroecondmicos (tasa de interés real y crecimiento econdmico) para establecer la
magnitud del ahorro fiscal requerido para estabilizar la relacion de deuda / PIB. A
continuacion, se evalaa la sensibilidad de este ahorro ante los cambios en las tasas
de interés reales, el crecimiento econdomico y la eficiencia del recaudo tributario.

La literatura econdémica sobre la dinamica de la deuda ptiblica resume esta discusion
preguntandose por la magnitud del superavit primario requerido para estabilizar la
relacion de deuda / PIB. Siguiendo a Blanchard (1990) y Meijdam et al. (1996), se
tiene que la ecuacion de equilibrio de la deuda publica puede expresarse asi:

A [ Deuda publica / PIB ] = ( tasa de interés real — Tasa de crecimiento Econ. real)
* | deuda publica / PIB ]
- [ superavit primario / PIB ]

Notese que aqui se toma la deuda bruta y no la que se “netea” por cuenta de las
tenencias de la deuda intragubernamental (como la del ISS), como se plantea en
el Confis (2002). Ello se debe a que estas ultimas deudas también generan un
costo en términos de intereses. Solo seria correcto “netearlas” si se tratara de
realizar un ejercicio sobre el pasivo pensional neto, el cual aqui se esta capturando
por fuera de esta simulacion.

Segundo, se debe anotar que el ultimo componente corresponde al llamado supe-
révit primario = superavit antes del pago de intereses. Dicho superavit primario
tiene la utilidad de permitir evaluar, en el margen, el ajuste fiscal que se viene
haciendo, antes de tomar en cuenta el efecto historico de la deuda. Tercero, cabe
aclarar que estos valores de los superdvit primarios necesariamente deberan
interpretarse como los minimos requeridos para estabilizar la relacion de deuda /
PIB, ya que las deudas contingentes exigirdn erogaciones adicionales de por lo
menos 1% del PIB por afio durante el periodo de 2004 a 2008, tal como ya se
comento.

Por ultimo, en esta formula se omite el efecto del sefioreaje que, bajo determina-
das circunstancias, podria ayudar a amortiguar estas necesidades de ahorro fis-
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cal. Desde el punto de vista metodoldgico, esto simplifica bastante los calculos. A
este respecto, pueden consultarse los interesantes trabajos de Hernandez et al.
(2000), Posada y Arango (2001) y Villar (2004), donde se tratan explicitamente
los efectos del sefioreaje y de la tasa de cambio sobre la dindmica de la deuda
publica. Ahora bien, desde el punto de vista practico, esta omision del sefioreaje
no afecta nuestras conclusiones basicas, pues los recursos del sefioreaje se estdn
contemplando como parte del “colchdn” requerido para enjugar las deudas con-
tingentes, especialmente las referidas a los bonos Fogafin, tal como ya se explico.

En la parte superior del Cuadro 4 se reproduce el valor de la relacion (superavit
primario) / PIB requerido para estabilizar la razén de (deuda publica) / PIB, ante
diversos escenarios de endeudamiento y de tasas de interés reales. Inicialmente,
se supone una tasa de crecimiento del 2% real (fija) para nuestra economia y una
elasticidad unitaria (constante) de los recaudos tributarios a dicha tasa de creci-
miento del PIB-real.

Alli se puede observar que, para los actuales valores de tasa de interés real (cerca-
na al 7% anual) y la razén de deuda publica / PIB vigente (cercana al 60%), el
superavit primario requerido bordea el 3% del PIB. Si mantenemos la tasa de creci-
miento del PIB-real al 2% anual y la eficiencia tributaria constante, se ve que esa
exigencia de superavit primarios se incrementa si ocurren alzas en la tasa de interés
reales. En efecto, un incremento al 9% en la tasa de interés real elevara las necesi-
dades de ahorro primario al 3,6% del PIB. Una tasa de interés del 10% real implica-
ra generar un superavit primario del 4,8% del PIB, si el objetivo es no desbordar los
niveles actuales en la relacion de deuda publica / PIB mas alla del 60%.

Se observa que cada punto de incremento en la tasa de interés real de la deuda
publica, todo lo demas constante, exige realizar un esfuerzo adicional de ahorro
publico equivalente a medio punto del producto. Si el gasto publico no se reduce
para generar dicho ahorro, no quedar alternativa diferente a la de impulsar mas
reformas tributarias. Durante la ultima década, dichas reformas tributarias han
generado, en promedio, cerca de 0,5% del PIB por afio y ellas han ocurrido, mas
0 menos, cada afio y medio. Esta mayor tributacion, sin embargo, ha resultado
insuficiente y se ha generado una escalada en las necesidades de financiamiento
publico, tal como se explicé en la primera seccion. Esto se debe a los mayores
déficit fiscales, lo cual incrementa el acervo de la deuda publica, al menor creci-
miento del sector privado y, en menor cuantia, al efecto de las mayores tasas de
interés reales (Hernandez et al., 2000, pp. 166-170).
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Superdvit primario requerido para estabilizar la deuda publica
(Porcentaie del PIB)

Relaciéon porcentual Supuestos: crecimiento real al 2% fijo
deuda/PIB Tasa de interés real
7,0 8,0 9,0 10,0
30 1,5 1,8 2,1 2,4
40 2,0 2,4 2,8 3,2
50 2,5 3,0 3,5 4,0
60 3,0 3,6 4,2 4,8
Relaciéon porcentual Supuestos: tasa de interés real al 8% fija
deuda/PIB Crecimiento econémico
2,0 3,0 4,0 5,0
30 1,8 1,5 1,2 0,9
40 2,4 2,0 1,6 1,2
50 3,0 2,5 2,0 1,5
60 3,6 3,0 2,4 1,8
Relacién porcentual Supuestos: tasa de interés real del 8%
deuda/PIB y crecimiento real de 4% fijo

Elasticidad del recaudo

0,4 0,6 0,8 1,0
30 1,6 1,4 1,1 0,9
40 2,2 1,8 1,5 1,2
50 2,7 2,3 1,9 1,5
60 3,2 2,8 2,3 1,8

Fuente: Meijdam et al. (1996) y célculos del autor.

Como ya se comentd, en 2003 se generd un superavit primario cercano al 2% del
PIB. Ademas, con el crecimiento econdmico del 4% y la reforma tributaria se
logré un incremento en los recaudos del Gobierno central de 10% real. Esto, au-
nado a un menor ritmo de depreciacion de la tasa de cambio al cierre de 2003,
arrojo como resultado una reduccion de la deuda publica de 62% a 61% del PIB.
En la medida que se logre la consolidacion anunciada por el Gobierno de buscar
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una generacion de superavit primarios de 2,5% del PIB en 2004 y de 3% del PIB
hacia el futuro, sera posible pensar en reducir la relacion de deuda publica / PIB
de modo mas sustantivo en los afios venideros.

Sin embargo, no se debe olvidar que la presion de caja que ejerceran las deudas
contingentes hacia el futuro haria poco recomendable pensar en disminuir esta
meta de superavit primarios cercanos al 3% del PIB por afio, aun si la economia
lograra crecer a ritmos sostenidos del 4% real por afio. En la parte media de ese
mismo cuadro, se puede observar que un mayor crecimiento econémico implicaria
un menor esfuerzo de ahorro publico primario. Por ejemplo, un crecimiento del
4% resultaria compatible con la generacion de un superavit primario del 2,4% del
PIB, en vez de uno de 3,6% del PIB, resultante de suponer un crecimiento econo-
mico de tan solo el 2% real (dejando constante la tasa real de interés en el 8%
anual). Empero, ese esfuerzo del 2,4% del PIB deberia incrementarse por cuenta
de las obligaciones contingentes en cerca de un 1% del PIB en los afios venideros,
haciendo recomendable mantener como meta un superavit primario cercano al
3,5% del PIB por afio, aun con las perspectivas de mayor crecimiento.

Por ultimo, en la parte inferior del Cuadro 4 se presenta la sensibilidad de estos
superavit primarios ante los cambios en la eficiencia tributaria. Alli se observa
que, aun nivel de elasticidad unitaria entre los recaudos y el crecimiento econdmi-
co, se requeriria un ahorro primario del orden de 1,8% del PIB, para evitar que la
relacion de deuda / PIB supere el 60% actual. Sin embargo, estos niveles de
eficiencia en gestion tributaria son dificiles de sostener, a menos que se emprenda
una reingenieria profunda de la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales
(DIAN). Si, por ejemplo, dicha eficiencia cayera en los proximos afios, esto se
reflejaria en una elasticidad entre recaudos y crecimiento de tan solo el 0,6%-
0,8%, con lo cual el superavit fiscal deberia elevarse a 2,3%-2,8% del PIB, aun
suponiendo crecimientos del 4% real por afio. Al tener en cuenta las obligaciones
contingentes, se llega nuevamente a la recomendacion de continuar con la meta
del 3% del PIB de superavit primario.

Como ha sido tradicional en Colombia, en muchas ocasiones el mayor crecimiento
econdmico no se traduce en mayores recaudos debido a los serios problemas de
evasion y elusion tributaria. Se sabe, por ejemplo, que la evasion en los recaudos
de renta alcanzaba tasas cercanas al 25%-30%, y en el IVA del 30%-32% (Shome
etal., 1999, p. 42; Clavijo, 1998, pp. 30-33), lo cual ha sido ratificado recientemen-
te por la Mision de Ingresos (2002) para la década anterior.
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La conclusion de estos ejercicios de simulacion sobre la dindmica de la deu-
da publica es la de que es necesario continuar con el proceso de ordena-
miento de las finanzas publicas, de lo contrario podria entrarse en una senda
explosiva, dados los elevados niveles de deuda que se han alcanzado.

Colombia transita actualmente por el filo de la navaja: los ajustes fiscales de se-
gunda generacion permitirian restablecer la dindmica del crecimiento real en ca-
beza del sector privado, pero si esto no se da, tanto el incremento en las tasas de
interés como el menor crecimiento econémico tornarian muy dificil contener la
espiral alcista del endeudamiento publico.

V. CONCLUSIONES

({Como obtener el cometido de superavit primarios que logren reducir la deuda
publica con relacion al PIB? Para nadie debe ser sorpresa que se repita aqui que
necesariamente el pais debe enfrentar una profundizacion de algunas de las medi-
das ya tomadas, si es que verdaderamente se quiere asegurar una trayectoria
estable de nuestras finanzas publicas.

En primer lugar, mas temprano que tarde, sera necesario trabajar en el frente de
los ingresos, logrando una mejor estructura tributaria, sujeta a menores evasiones.
Es indispensable continuar combatiendo las altas tasas de evasion en renta (cer-
cana al 33%) y en IVA (cercana al 30%). La extension del gravamen del IVA (no
necesariamente a toda la canasta de consumo basico) y la mejor fiscalizacion
tributaria bien pueden redundar en un incremento neto de la tributacion en cerca
de 2% del PIB.

Esto permitiria que los recaudos del Gobierno central se eleven de los actuales
niveles del 14% del PIB a cerca del 16% del PIB en los proximos afios; si a esto
se afiade la tributacion local (3,4% del PIB, méas 0,5% del PIB por mayor efi-
ciencia) y las contribuciones de la seguridad social (2,3% del PIB), se concluye
que el nivel de tributacion total estaria llegando a cerca del 23% del PIB en los
proximos afios. A este respecto parece existir un consenso (incluyendo al FMI)
tendiente a buscar una mejor estructura tributaria (menos alivios tributarios
inoficiosos o tributos distorsionantes como el del 4 por 1.000) y mas recaudo
eficiente, lo cual permitird asegurar que se mantenga la exitosa tendencia de
afios recientes.
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En segundo lugar, es crucial retomar lo antes posible las reformas estructurales
que aseguren un mayor ordenamiento del gasto publico. El Gobierno viene impul-
sando una reforma tendiente a organizar el Estatuto Orgéanico Presupuestal
(Renteria, 2004), de tal manera que las reglas ya establecidas en la Ley de Res-
ponsabilidad Fiscal logren mejor su cometido de evitar las rentas de destinacion
especifica y de limitar el gasto inoficioso. Pero esto claramente no es suficiente,
se requiere atacar los problemas de las transferencias en su fuente.

Esto implica, de una parte, gestionar una reforma constitucional para eliminar los
regimenes pensionales especiales (remanentes), evitar que las convenciones co-
lectivas se sigan burlando de las reformas pensionales ya aprobadas, e incremen-
tar las edades de pension en linea con las ganancias ya probadas en las expectativas
de la poblacion colombiana, las cuales ya bordean los 70 afios (al momento del
nacimiento). Por ultimo, se requiere llegar a un nuevo acuerdo sobre el manejo
mas apropiado de las transferencias territoriales, teniendo en cuenta la aplicacion
que se viene haciendo del sistema de “capitacion”, gracias a la Ley 715 de 2001.
Las ganancias por eficiencia en este frente son sustanciales y deberian abrir es-
pacio para lograr mejores coberturas, manteniendo las transferencias territoriales
en sus actuales niveles en términos reales.

Nuestros resultados indican que se requiere generar de forma sostenida un ahorro
primario equivalente al 3% del PIB para estabilizar la relacién de deuda publica
(cierta) / PIB alrededor del 60%, suponiendo un crecimiento del 4% real en la
economia y que habran de venir obligaciones de caja, por cuentas de las deudas
contingentes, que promediardn un 1% del PIB en los afios venideros.

El pais tiene ahora la opcion de poder culminar exitosamente el ajuste fiscal del
periodo de 1999 a 2004, sabiendo que los frutos ya se han empezado a manifestar
através de la baja inflacion, la tranquilidad cambiaria, la estabilidad monetaria y el
mayor crecimiento econoémico. No es este el momento para aducir “fatiga con las
reformas estructurales”, pues el mercado internacional, en vez de reconocer y
premiarnos por los logros ya conseguidos, rapidamente nos castigaria al llevarse
la impresion de que este proceso se estaria abandonando en momentos en que se
ven llegar los mejores frutos del crecimiento y la generacion del empleo. La crisis
politica y social sufrida por la Argentina durante los afios 2001 y 2002 deberia
servirnos de leccion para evitar ese tortuoso camino del facilismo fiscal, el cual
siempre termina con una grave crisis de la deuda, cuyos dafios sociales tomaria
décadas reparar.
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Comentarios sobre el texto Requisitos para la
estabilidad fiscal: un balance y la agenda

Luis H. Barreto *

Los comentarios al documento “Requisitos para la estabilidad fiscal: un balance
y la agenda” de Sergio Clavijo, tiene tres componentes: el primero, de enfoque,
examina la forma como se fragmenta el analisis econémico sin garantizar que
se logren los objetivos de la politica econémica. El segundo comenta los nime-
ros y los célculos a partir de un cuestionamiento a la ecuacion de sostenibilidad
utilizada; la falta de correspondencia entre los calculos y las soluciones pro-
puestas; la sobreestimacion del superavit fiscal y el tratamiento del sefioreaje.
La tercera parte presenta una perspectiva de la debt overhang como alterna-
tiva analitica.

I.  ENFOQUE

Tengo el convencimiento de que el documento de Sergio Clavijo no persigue como
objetivo el crecimiento econdmico ni el bienestar social. El mismo autor me hizo
esta observacion en la presentacion verbal que hice de estos comentarios. Ade-
mas, el titulo y contenido del documento son muy precisos en acotar el analisis al
campo de la politica fiscal. No obstante, considero que si bien la politica economi-
ca se puede fragmentar para su analisis en areas tan especializadas como la fiscal,

Contralor delegado para Economia y Finanzas Piblicas. Contraloria General de la Republica.

Correo electrénico: |hbarreto@contraloriagen.gov.co
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la monetaria, la cambiaria y la crediticia, ello no deberia afectar el logro de los
objetivos y fines ultimos de la politica econémica.

Es cuestion de método: las partes deben estar al servicio del todo. Dogan y Pahre
(1994) afirman que aunque las ciencias sociales se fragmentan, las especialidades
de estos segmentos de ciencia se deben comunicar entre si. Puede ocurrir que el
examen mas profundo de uno de estos segmentos se vuelva prioritario, lo cual
sesgaria los resultados de la investigacion. Por tal motivo, ellos sugieren que debe
reintroducirse juiciosamente todo aquello que se excluyo a causa de los imperati-
vos de la especializacion, para lograr un equilibrio en los objetivos.

El punto se refiere a que el diagnostico y las soluciones del desequilibrio fiscal no debe-
rian soslayar los objetivos de la politica econémica. En mi criterio, ningun analista de la
politica fiscal deberia dar por supuesto que cualquier estabilidad fiscal sirve para lograr el
crecimiento economico y el bienestar social. Es importante que la estabilidad fiscal pro-
puesta sea sostenible a través del tiempo y para ello debe estar orientada a lograr los
objetivos de la politica econdmica. La estabilidad fiscal es apenas un propdsito interme-
dio de la politica econdmica y no se deberia considerar como un fin en si misma.

Un documento especializado en politica fiscal, que busque objetivos de estabiliza-
cion, deberia responder a la pregunta ;para qué la estabilidad fiscal?, asi ella no
quede explicitamente formulada. Si las propuestas numéricas de estabilidad se
formulan en funcidn de la respuesta que se suministre a esta pregunta, se garan-
tiza que las finanzas publicas tengan una orientacion hacia el crecimiento econo-
mico. El problema no es solamente de niveles sino también de composicion.

Surge, entonces, la necesidad de privilegiar consideraciones de largo plazo. El
ajuste fiscal que implicitamente propone el documento de Clavijo de 1% del PIB
no seria suficiente, si no se trabaja el estrecho vinculo que existe entre el desequi-
librio fiscal interno y el externo con la evolucion de la brecha ahorro-inversion del
sector privado. La interrelacion que existe entre las variables macroecondémicas
nos dice que esta Gltima brecha esta afectada por decisiones de politica fiscal. En
otras palabras, el impacto que un déficit fiscal determinado pueda tener en la
demanda interna, en el saldo externo y en la oferta agregada, depende esencial-
mente de la estructura de ingresos y gastos. El hecho de que las variables fiscales
reaccionen de forma endogena a la evolucion de la economia exige que se consi-
deren los vinculos entre las distintas politicas, con el fin de evaluar adecuadamen-
te las implicaciones de las operaciones del sector publico.
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Por estas y otras razones, no se deberia dejar de lado el referente del crecimiento
economico, cuando se trata de hacer propuestas de reforma estructural a las
finanzas publicas. El ajuste por el ajuste con un criterio y vision puramente fiscalista
(estabilizacion), podria estar incurriendo en la trampa de la subsistencia macroeco-
nomica' en la que caen los distintos gobiernos. Las reformas asi concebidas tie-
nen un impacto muy limitado (corto plazo) y se requiere estar renovandolas
periddicamente, porque el tinico objetivo perseguido de estabilizacion macro no se
ha logrado de manera satisfactoria.

Clavijo no muestra como las reformas que sugiere en el frente tributario o en el
gasto, para evitar las rentas de destinacion especifica, limitar el gasto inoficioso,
atacar los problemas de las transferencias en su fuente, eliminar regimenes pensio-
nales especiales o incrementar las edades de pension, son garantia para lograr
una adecuada estabilidad macroecondmica y de esta manera propiciar las condi-
ciones para que el sector privado crezca de manera sostenida. No es suficiente
plantear propuestas que apunten al equilibrio fiscal, sino que hay que demostrar el
impacto de durabilidad y permanencia en el tiempo de cada una de estas propues-
tas sobre la brecha ahorro e inversion del sector privado.

El Gobierno central ha sido una de las principales fuentes de desahorro de la
economia, cuyo efecto sobre el crecimiento econdmico ha sido muy débil si no
negativo, entre otras cosas, porque ha descuidado la calidad y la productividad del
gasto publico, asi como la pertinencia del régimen tributario. Ello no ha permiti-
do que el Estado genere o facilite (regule) unas mayores y mejores condiciones
de infraestructura fisica y capacidad de capital humano?, necesarias para propi-
ciar un mayor y sostenido crecimiento econémico y bienestar social. Asi mismo,
el régimen tributario no estaria contribuyendo de manera eficaz al crecimiento
econdmico, en cuanto otorga indiscriminadamente significativos privilegios a
sectores que no los traducen en mayor inversion. También las excesivas tasas y
sobretasas marginales del impuesto sobre la renta, estarian reduciendo los in-
centivos al ahorro; los impuestos a la nomina estarian afectando la generacion
de empleo, e impuestos como el de las transacciones financieras le restan neu-
tralidad al régimen tributario.

Término usado en “Obijetivo de la deuda externa: ésubsistencia macroeconémica o crecimiento
econdémico y bienestar social2”, en Contraloria General de la Repiblica, Informe de la deuda
publica 2002, agosto de 2003, capitulo 2, p. 14.

En el sentido que lo propone Amartya Sen.
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El enfoque de las propuestas de reforma presentadas por Clavijo, no es muy distinto a
las ya planteadas por el mismo Gobierno. En ese sentido, 1a conclusion fundamental de
su documento es la de que “el pais requiere continuar avanzando en sus reformas
estructurales de segunda generacion”. Esta situacion ha conllevado a un desgaste
administrativo del ejecutivo y legislativo del Congreso, en el sentido de que cada Go-
bierno propone un “paquete” de reformas que normalmente giran alrededor del ajuste
fiscal sin ninguna otra consideracion, a las cuales se les da el nombre de estructurales
(tributaria, pensional, laboral, renovacion del Estado, etc.) y apellido de primera o se-
gunda generacion. Nuestro medio se acostumbro a un ciclo periddico de reformas, lo
cual imprime una sensacion de permanente inestabilidad en las reglas del juego.

II. LOS NUMEROS Y LOS CALCULOS
A. LA ECUACION DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

El documento de Clavijo cita la ecuacion de equilibrio de la deuda ptblica’
[Blanchard (1990) y Meijdam et al. (1996)], para calcular el superavit primario
requerido para estabilizar la relacion de deuda / PIB. Los siguientes dos comenta-
rios sobre este indicador:

1. Horne (1990) ya habia sefalado que es un indicador esquematico, estatico
y engafioso porque padece limitaciones relacionadas con su sensibilidad al
factor tasa de descuento, trayectoria en el tiempo de los gastos publicos y el
comportamiento del sector privado.

2. Otra debilidad de este indicador hace referencia a que las variables tasa de
interés, crecimiento, deuda y balance primario utilizadas para su célculo, no
son variables independientes unas de las otras. De ahi la critica de Horne,
cuando se refiere a los caracteres esquematico y estatico de este indicador,
los cuales toman el valor de cada una de estas variables en un instante del
tiempo, para calcular el superavit primario necesario para hacer sostenible
cualquier nivel de deuda. Lo cierto es que la causalidad en la determinacion
del comportamiento de cada una de esas variables, puede cambiar de un
momento a otro y en el tiempo.

3 A [d / PIB] = [int real — crecim. real] * [deuda / PIB] — [balance primario con sefioreaje / PIB]
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En el Cuadro 1 se ilustran los resultados de aplicar la mencionada ecuacion para
las condiciones de deuda, crecimiento, tasa de interés y balance primario de los
noventas y primeros afios del nuevo milenio. Alli se evidencia, en la tltima colum-
na, el ajuste necesario para hacer sostenible el nivel de deuda. La critica al indica-
dor radica en la volatilidad del ajuste por cuenta de la volatilidad de sus componentes.
Mientras en 1998 se requeria un ajuste de 2,97% del PIB, en 1999 ascendi6 a 7,94%
y, luego, en 2000 se redujo a 5,44%. Las medidas de politica para el ajuste fiscal,
requieren instrumentos con mayor estabilidad y precision.

Para ello, es necesario considerar que la tasa de crecimiento de la economia
determina el nivel de ingresos tributarios y este, a su vez, contribuye a determinar
el balance primario ceteris paribus el nivel de gasto. Si este balance primario es
deficitario, su financiacion determinara el nivel de deuda, el cual simultaneamente

Indicadores de sostenibilidad

Afio Deuda neta ideuda Crecimiento (i-g) Balance  Superavit Brecha

(% del 2/ () primario de de

PIB) sostenibilidad sostenibilidad

v 3/ 4

(a) (b) (©)
1990 16,51 5,19 4,28 0,91 0,33 0,15 0,18
1991 15,20 5,21 2,00 3,21 0,89 0,49 0,41
1992 16,65 (1,53) 4,04 (5,57) (0,72) (0,93) 0,20
1993 14,62 1,55 5,39 (3,84) 0,17 (0,56) 0,73
1994 12,32 (1,44) 5,81 (7,25) (0,40) (0,89) 0,49
1995 13,82 1,53 5,68 (4,15) (1,24) (0,57) (0,66)
1996 13,17 5,84 2,04 3,80 (2,14) 0,50 (2,64)
1997 15,89 5,09 3,16 1,93 (1,97) 0,31 (2,28)
1998 20,44 5,37 1,61 3,76 (2,20) 0,77 (2,97)
1999 27,19 9,34 (4,50) 13,84 (4,18) 3,76 (7,94)
2000 36,00 9,52 2,81 6,71 (3,03) 2,42 (5,44)
2001 41,43 9,49 1,54 7,95 (3,15) 3,29 (6,45)

1/ Deuda bruta menos activos financieros.

2/ Tasa implicita (interés / deuda) ponderada para deudas externa e interna.
3/ (i-g)*Deuda neta.

4/ Balance primario - superavit sostenibilidad = ajuste requerido.

Fuente: calculos del autor.
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estara retroalimentado por el costo de la misma. La tasa de interés que define el
costo de la deuda estara determinado por el manejo de la politica monetaria. Asi
las cosas, de la dindmica misma de estas variables y de su determinacion simulta-
nea, no es ldgico esperar que las condiciones macroeconémicas de un instante se
vayan a reproducir en el tiempo.

B.  CLAVIJO DIAGNOSTICA Y PROPONE SOLUCIONES PARA
EL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL, SIN EMBARGO LOS
CALCULOS DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA LOS HACE
PARA EL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (SPNF)

El Grafico 1 ilustra el comportamiento del balance fiscal del SPNF. Mientras el
Gobierno nacional central desde comienzos de los afios noventa presenta un défi-
cit recurrente, lo contrario sucede con el resto del SPNF, al registrar un superavit

Balance fiscal del Gobierno y resto SPNF
(Porcentaije del PIB)
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Fuente: Confis.
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permanente y creciente. En concordancia con esto, el Grafico 2 ilustra que la
deuda del SPNF esta explicada en un 88% (53,2% del PIB) por el Gobierno
nacional central y 12% (7,5% del PIB) por el resto del SPNF. De esta manera,
es evidente que el desequilibrio de las finanzas publicas y la insostenibilidad de
la deuda se origina y se explica en el Gobierno nacional central y no en el resto
del SPNF. Por tanto, no es conveniente metodolégicamente y mucho menos
para tomar decisiones de politica fiscal, mezclar indiscriminadamente ambos
grupos de entidades en un solo indicador.

En la practica, ello implicaria que el superavit del resto del SPNF se utilice para
cubrir la deuda del Gobierno nacional central, lo cual es abiertamente inconve-
niente desde el punto de vista de los objetivos de la politica econdmica. No se
puede sacrificar crecimiento y bienestar por la supuesta estabilidad que trae la
aplicacion de la ecuacion de sostenibilidad. Ademas, seria de muy dudosa legali-
dad la aplicacion de estos criterios para buscar la estabilidad.

Deuda del GNC y del resto del SPNF
(Porcentaije del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica.
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El agregado del SPNF no es util para calcular la sostenibilidad de la deuda, por las
implicaciones que ello tendria en la subestimacion de problemas de liquidez, crisis
financieras o riesgos de default. La principal razén es que hay un supuesto fuerte
de unidad de caja o fungibilidad de los recursos en el interior del SPNF, los cuales
no se corresponden con el funcionamiento legal y misional que le fue asignado a
cada uno de los entes que hacen parte del sector publico colombiano. Cada unidad
institucional (entidad del gobierno o empresa) tiene sus propias condiciones finan-
cieras para hacer o no sostenible su propio nivel de endeudamiento.

La inconsistencia que se genera al no independizar el analisis de las finanzas
publicas entre la administracion del Gobierno nacional y las empresas y estableci-
mientos publicos, radica en que el desbordado déficit de la primera condiciona el
desempeiio de las segundas. Las empresas y el sector descentralizado tienen un
mayor potencial de aporte en términos de crecimiento econémico y bienestar so-
cial, frente a la limitada capacidad del Gobierno nacional para lograr este mismo
objetivo. La demostracion de este comentario se puede apreciar cuando se discri-
mina el balance fiscal del sector publico no financiero entre el Gobierno nacional
central y el resto de entidades que incluyen las empresas publicas, para verificar
qué parte del superavit de estas ultimas contribuyen a financiar al Gobierno. En
2003, mientras el Gobierno produjo un déficit de $13 billones (b), el resto del
SPNF genero un superavit de $5,4 b (Cuadro 2).

El Cuadro 3 ilustra las fuentes de colocacion de titulos de tesoreria, TES, para
financiar el déficit fiscal del Gobierno nacional central. Alli se observa que $2,2 b,

Balance fiscal del SPNF 2003

Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB

Gobierno nacional central 13.092 (5.9)
Resto del sector publico no financiero 5.447 2.4
Subtotal SPNF (7.645) (3.5)

Fuente: Confis.
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Fuentes de colocacién de TES B

(Miles de millones de pesos)

2002 2003 Variacion Contribucién
Saldo de TES en circulacion 49.267 57.311 8.045 100
Sector financiero 25.169 28.974 3.805 47
Banco de la Republica 2.724 3.523 799 10
Resto 22.445 25.451 3.007 37
Sector privado 7.644 9.664 2.020 25
Sector publico 16.454 18.673 2.220 28

Fuente: Banco de la Republica.

equivalentes al 28% de las colocaciones totales de TES, provienen del mismo
sector publico.

Ello quiere decir que el 41% del superavit total del resto del SPNF se destino a
financiar el déficit del Gobierno nacional central. Entre las entidades publicas que
mas contribuyeron a financiar el déficit del gobierno, a través de la compra de
estos TES, figuran Ecopetrol, Telecom, Cajanal, Sena, Caprecom, Isagen, ISA,
ISS, Invias, EPM, Metro de Medellin, etc. Estas entidades restringieron parcial-
mente el cumplimiento de sus objetivos misionales por financiar al Gobierno na-
cional central.

A esta situacion se llega de manera deliberada por parte de las autoridades econo-
micas, toda vez que el plan financiero formulado y aprobado en el Ministerio de
Hacienda fija metas de inversion y de generacion de superavit a las empresas y
establecimientos publicos, con el fin de propiciar por esa via excedentes que con-
tribuyan a financiar al déficit que requiere cubrir el Gobierno.

C. SOBRESTIMACION DEL SUPERAVIT FISCAL

El documento calcula el balance primario para el SPNF de los afios 1990 y 2003.
En ambos casos asciende a un superavit primario equivalente a 3,3% y 2,0%,
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respectivamente. El comentario quiere hacer caer en la cuenta de la sobrestimacion
del superavit primario porque los ingresos totales no estan corregidos por rendi-
mientos financieros. El superavit primario deberia ser menor por cuanto hay que
descontarle a los ingresos los rendimientos financieros, asi como a los gastos se les des-
cuenta los intereses de la deuda. Los rendimientos financieros de las entidades
publicas son producto de las inversiones de su liquidez en portafolios financieros®*.
Asi como para el calculo de la deuda neta se descuentan los activos financieros,
también para el calculo del balance primario se deben descontar los rendimientos
financieros provenientes de esos mismos activos financieros. Segiin informacion
del Confis, para 2003 los rendimientos financieros del SPNF ascendieron a $4,2 b,
equivalentes a 1,9% del PIB. Por tanto, el balance primario para 2003 no seria 2,0%
sino 0,1% del PIB. La columna derecha del Cuadro 4 muestra la correccion.

Esta correccion técnica, a partir del calculo de superavit primario del documento
de Clavijo, implica consecuencias para sus conclusiones numéricas. En la pers-
pectiva analitica del autor, se requeriria, entonces, un ajuste de 1,9% y no del 1%
del PIB para hacer sostenible un nivel de deuda bruta alrededor del 60% y neta
del 51% del PIB para el SPNF (Cuadro 5).

No obstante, en coherencia con el comentario del punto 2.B anterior, el Cuadro 5 tam-
bién ilustra sobre el nivel de ajuste requerido por el Gobierno nacional central para hacer
sostenible un nivel de deuda neta del 52% del PIB. Ese ajuste equivale a 3,7% del PIB.

D. TRATAMIENTO DEL SENOREAJE
En la ecuacion de sostenibilidad (en el pie de pagina ntimero 3) se aprecia que el
balance primario es corregido por sefioreaje. Al respecto, Clavijo en su documen-

to afirma:

“En esta férmula -refiriéndose a la ecuacion de equilibrio de la deuda publi-
ca- omitimos el efecto del sefioreaje que, bajo determinadas circunstancias, podria

El aparente efecto de duplicacién de los rendimientos financieros de las entidades publicas
proveniente de las inversiones en TES ($1,9 b), se anula cuando para el célculo del balance
primario se elimina el componente de intereses que paga el Gobierno nacional central a los
poseedores de estos titulos.
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Balance fiscal SPNF-2003
(Porcentaie del PIB)

Clavijo Correccion

Ingresos 30,30 30,30
Tributarios 17,30 17,30
No tributarios 11,60 9,70
Rendimientos financieros 1,90
Seguridad social 1,40 1,40
Gastos 33,40 33,40
Operacionales 9,60 9,60
Transferencias 10,90 10,90

Territoriales 5,30 5,30

Seguridad social 5,60 5,60
Intereses 5,10 5,10
Inversion 7,80 7,80
Balance corriente (3,10) (3,10)
Balance primario 2,00 0,10

Fuente: Clavijo (2004), “Requisitos para la estabilidad fiscal: un balance y la agenda™; y célculos del autor.

Indicador de sostenibilidad
2003
(Porcentaije del PIB)

Sector Deuda i real Crecimiento Balance Superavit Brecha
neta deuda primario  sostenibilidad de ajuste

GNC 52 7,0 4,0 (2,0) 1,7 3,7

SPNF 51 7,0 4,0 0,1 2,0 1,9

Fuente: CDEFP-CGR.
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ayudar a amortiguar estas necesidades de ahorro fiscal. Desde el punto de vista
metodoldgico esto simplifica bastante los calculos... Desde el punto de vista prac-
tico esta omision del sefioreaje no afecta nuestras conclusiones basicas, pues los
recursos del sefioreaje los estamos contemplando como parte del “colchon” re-
querido para enjugar las deudas contingentes, especialmente las referidas a los
bonos Fogafin”.

El sefioreaje fiscal esta destinado a financiar al Gobierno nacional central. Villar
(2004) lo calculd en 0,71% del PIB para 2002 y de 0,92% del PIB para 2003. De
hecho, en la practica, se estd usando este sefioreaje fiscal para financiar el gasto
del Gobierno nacional central. Por tanto, la estimacion de Clavijo deberia incluirlo
en la ecuacion citada por el autor como una forma de disminuir el requerimiento
de superavit primario. De lo contrario, se estaria incurriendo en una inconsistencia
metodoldgica, toda vez que la deuda / PIB que el autor usa en la misma ecuacion,
hubiera sido mucho mayor al no haber existido el sefioreaje como una fuente de
financiamiento adicional al de la deuda. Por tal razon, las fuentes de financiamien-
to hay que dejarlas completas dentro de la ecuacion. Por una parte, deuda/ PIB y,
por otra, sefioreaje fiscal / PIB. En consecuencia, se tendria un requerimiento de
superavit primario menor al que el autor estima, en un monto equivalente a la
proyeccion del sefioreaje fiscal. Esta situacion, incluso, contribuye a compensar
la sobrestimacion comentada en el anterior punto 2.C del balance primario obser-
vado en 2003, por no descontar los rendimientos financieros de los ingresos. No
obstante, el autor quedaria sin “colchon” para financiar las contingencias de los
bonos Fogafin.

III. ALTERNATIVAS ANALITICAS

Clavijo entiende por estabilidad fiscal, el superavit primario necesario para hacer
sostenible un nivel de deuda. Alli no se discute la pertinencia de un nivel determi-
nado de deuda, porque asume que si se cumplen los requisitos de tasa de interés,
crecimiento y superavit primario, ese nivel sera sostenible. Numéricamente llega
a la conclusion de que un superavit primario de 3% del PIB del SPNF hara soste-
nible un nivel de deuda alrededor del 60% del PIB.

La alternativa analitica consiste en discutir un nivel de deuda que sea apropiado al

crecimiento econdmico. En ese sentido, Sachs (1989) y Krugman (1988), a propo-
sito de la crisis de la deuda de los afios ochenta, proponen en sus publicaciones el
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enfoque debt overhang. Este enfoque considera que una pesada carga de la
deuda reduce el incentivo de un pais deudor para invertir. La expectativa de los
inversionistas es que el repago de la deuda se hace a través de mayores impues-
tos (equivalencia ricardiana). Esto desincentiva las decisiones de inversion, la acu-
mulacion de capital y el crecimiento.

Este enfoque propone una curva de Laffer para la deuda, la cual confronta el
crecimiento de la deuda / PIB (eje x) frente a su contribucion al crecimiento
economico (eje y). El punto 6ptimo es aquel donde la recta tangente a la curva
tiene una pendiente de cero (P ) y corresponde a un nivel maximo de deuda (D),
después del cual comienza a registrar una contribucion descendente al crecimien-
to economico (PIB)) e incluso con probabilidad de riesgo default (Grafico 3).

Patillo, K.; Poirson, H. y Ricci, L. (2004) utilizan el enfoque debt overhang me-
diante regresiones para un panel de 61 paises en desarrollo (Colombia incluido) de
todos los continentes. El impacto de la deuda externa se vuelve negativo sobre
160%-170% de las exportaciones o 35%-45% del PIB. El resultado indica que el
impacto marginal de la deuda comienza siendo negativo sobre la mitad de ese valor.

Curva de Laffer propuesta para la deuda
A
PIBR oo n
S
s
‘2
g
o)
o
o)
a9
Dn Deuda/PIB
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Este enfoque aplicado a Colombia encuentra, en el Grafico 4, que el punto 6ptimo
para que la deuda externa contribuya entre medio y un punto porcentual al creci-
miento del PIB per cépita, es ubicar la relacién de deuda a exportaciones en el
75%. A finales de 2003 esta relacion se encontraba en 248,2%, muy por encima
del 160%, valor maximo para que la deuda sea indiferente en términos de creci-

miento econdomico.

Dejo planteado este desafio: determinar el nivel 6ptimo de deuda publica interna,
de tal suerte que su crecimiento marginal no impacte negativamente el crecimien-

to economico.

Contribucion de la deuda

Curva de Laffer propuesta deuda-crecimiento
del PIB per cépita para Colombia

(Porcentaije)

al crecimiento del PIB per capita.

Fuente: Calculos del autor con base en Patillo, K.; Poirson, H. and Ricci, L. (2004).
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