REQUISITOS PARA
LA ESTABILIDAD FISCAL:
UN BALANCE Y LA AGENDA

dComo lograr el cometido de superavit primarios que logren

reducir la deuda publica con relacion al PIB? Para nadie debe

SCF SOrpresa que repilammos daui que necesariamente el pais

debe enfrentar una profundizacion de alguncs de las medidas

Vet tomiddas, si es que verdaderdmente querentos dsegurdr unda

trayectoria estable de nuestras finanzas publicas.

Dcstlu mediados de los anos noventa

los analistas de las cuentas fiscales han ve-
nido alertandonos sobre los graves desce-
quilibrios que muestran las finanzas
publicas, particularmente las del gobier-
no central (Comision de Gasto Publico,
1997).

con tristeza que, lentamente, las termitas

Pues bien, hoy nos toca reconocer

del desordenado gasto publico han logra-
do socavar nuestra estructura fiscal. No
solo tenemos un déficit fiscal de tipo es-
tructural que bordea cerca de 5% del PIB
en el caso del gobierno central, sino que

¢l grueso de ese faltante corresponde a

por: Sergio Clavijo’

pagos corrientes (principalmente de
transferencias territoriales, de fuerza pu-
blica, seguridad social ¢ intereses). Dicho
de otra manera, ¢l gobierno central viene
desobedeciendo, desde 1995, la regla de
oro fiscal de solo endeudarse para asumir
gastos de inversion (Clavijo, 1998). Actual-
mente cerca del 80% del financiamiento
del gobierno central se destina a pagar
gastos de funcionamiento (incluidos los
intereses). De esta manera, no debe sor-
prendernos que la deuda del gobierno
central hava pasado de representar tan

solo 14% del PIB en 1995 a cerca del 53%

Miembro de la Junta Directiva Banco de la Republica. Las opiniones aqui expresadas son de exclusiva responsa-
bilidad del autor y no necesariamente compartidas por la Junta Directiva del Banco de la Republica. Escrito
preparado con ocasion del Foro Nacional sobre “Control de la deuda publica en Colombia”, organizado por la
Contraloria General de la Republica y la Comision de Seguimiento a los Organos de Control Piblico de la Camara
de Representantes, 29 de abril de 2004. Correo electronico: sclavive@banrep.gov.co
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del PIB al cierre de 2003 (Confis, 2004;

Banco de la Republica, 2004).

Los ultimos gobiernos y ¢l Congreso de
la Republica han producido diversos diag-
nosticos y algunas medidas tendientes a
atacar parcialmente las fuentes de estos
desequilibrios fiscales. Los hechos mas
destacados pueden sintetizarse asi:

(i) Una acelerada y desorganizada des-
centralizacion fiscal, que ha implica-
do que ¢l gobierno central tenga que
transferir cerca del 50% de sus ingre-
sos corrientes, sin que se haya gene-
rado un esfuerzo fiscal y tributario
concomitante por parte de los depar-
tamentos v municipios (tal vez con la
sola excepcion de Bogoti). A pesar
de haberse moderado el crecimiento
potencial de estas transferencias por
cuenta de la reforma constitucional
de 2001, todavia resulta oneroso para
¢l gobierno central enfrentar creci-
micntos del orden de 2,5% real anual
en estas partidas presupuestales, cla-
ramente por encima del crecimiento
poblacional. Con relacion al gasto,
solo recientemente la Ley 617 de 2000
ha logrado poner orden al endeuda-
miento territorial y al ritmo de gastos
operativos locales. Tambi¢n es justo
aplaudir la aprobacion de la Ley 715
de 2001, con la cual cabe poner en
prictica de forma mas juiciosa el cri-
terio de “pago por nino educado”™ o
“por paciente atendido™ a nivel terri-
torial. La aplicacion de la Ley 60 de
1993 infortunadamente, habia deja-

do vivo, por casi una década, ¢l inc-

(ii)

(i)

ficiente sistema de gastos educativos
en bloque (con criterios de “oferta™),
en vez de implantar el sistema de “pa-
gos por demanda”, que en ¢l mundo
ha probado ser el mas cficaz y sujeto
a menores desviaciones de recursos

(Wiesner, 2003 pp. 41-53).

Un sistema de “salvamentos” en ca-
beza del gobierno central rendiente
a subsanar los descalabros del sector
energetico de los anos ochenta (du-
rante ¢l periodo de 1992 a 1997) v

otro sistema de “salvamento” de los
graves laltantes del sector de la se-
guridad social (los cuales tendran un
impacto creciente entre 20035 v
2010). Esto ultimo sc¢ ha visto agra-
vado por el agotamiento de las re-
servas actuariales del ISS y por la
incapacidad estructural de incremen-
tar las contribuciones del régimen
pensional. Estas apenas cobijan un
25% de la poblacion economicamen-
te activa (PEA), como resultado de
las elevadas contribuciones paralis-
cales en cabeza de las empresas, todo
lo cual ha agravado la informalidad

laboral.

Gastos crecientes de la fuerza publi-
ca, que en ¢l conjunto de militares v
policia se acercan hoy a casi 5% del
PIB (incluyendo los recursos del Plan
Colombia). Esta cifra ¢s pricticamen-
te ¢l doble de los recursos que se de-
dicaban a este sector a mediados de
la década pasada; aunque buena par-
te de estos gastos son impostergables

y el pais ya ha empezado a disfrutar
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de las mejoras indudables en el orden
publico, es indispensable redoblar las
labores de fiscalizacion para asegurar

el uso eliciente de estos recursos.

de

desfinanciamiento publico, los déficit fis-

Como resultado esta dinamica de
cales del gobierno central se han ido
incrementando hasta acumular esa deuda
va mencionada de 53% del PIB en cabeza
del gobierno central v que llega a 61% del
PIB si se incluyen los pasivos del resto
del sector publico. El servicio de esta deu-
da también ha sido creciente y el gasto de
intereses anualmente
a de 5%

del PIB en ¢l consoli-

representia ce

dado puablico.

Coincidimos en la busqueda de

este objetivo de aborro

cuentas contingentes (especialmente el
pasivo pensional). En la tercera presenta-
remos las condiciones de superavit pri-
mario requerido para estabilizar y reducir
la deuda puablica en su conjunto, tenien-
do en cuenta las mejores perspectivas de
crecimiento economico, vy en la cuarta

concluimos.

La conclusion fundamental es que el pais
requicre continuar avanzando en sus re-
formas estructurales de segunda genera-
cion (incluyvendo las presupuestales, el
ordenamiento tributario, y las referidas a
las transferencias terri-
toriales y pensionales).
El gobierno ha senala-

do gue su meta mas in-

‘,Ju',rn.':f}':‘u_ f(J.'J"rI SIS IIerios

mediata es consolidar

aoptimistas en sus efectos de

Como veremos a con-

disminucion rdpida del nivel

tinuacion, el sector

de L’H.J{‘-’."(!’(HN!L‘!.’H' i

publico mirado en su
conjunto también pre-
situacion

senta una

delicada, aunque ha
dado muestras recien-
tes de estarse endere-
zando, gracias a los esfuerzos de ahorro
en el sector territorial y al aporte clave
que hacen las empresas superavitarias del
Estado, especialmente Ecopetrol (en es-
tos anos de precios internacionales favo-

rables),

En la primera seccion ilustraremos la si-
tuacion del sector publico no financiero
(SPNF) ¢n su conjunto, con el fin de iden-
tificar las fuentes del desequilibrio. En la
segunda sceccion mostraremos los desa-

fios futuros que representan las Hamadas

la existencia de I.’H'U\\'Iurh'\ de
tt{_f‘l.’ \!IL:,’!"’(-I'I}!JI}.{'{{ Cr oS
venideros por cuenta de las

Hlamadas deundas conlingentes

los superiavit primarios

alrededor del 3% del

1 radsaort o

PIB con ¢l fin de lograr
una gradual reduccion
del  endeudamiento
publico, que hoy al-
anza cerca del 61%
del PIB. Nosotros coin-
cidimos e¢n la busqueda de este objetivo
de ahorro primario, pero somos menos
optimistas en sus cfectos de disminucion
rapida del nivel de endeudamiento, en
razon a la existencia de presiones de caja
significativas ¢n anos venideros por cuen-
ta de las llamadas deudas contingentes
(especialmente las pensionales), las cua-
les exigiran desembolsos de caja adicio-
nales por cerca de un 1% del PIB en cada
ano. Esto implica que el alivio en el es-
fuerzo fiscal que provee las mejores pers-

pectivas de crecimiento economico (4%
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anual) vy las menores tasas de interes, ten-
dera a verse compensado por estas ma-
vores cargas no incluidas en la relacion

deuda publica explicita / PIB.

/. LA SITUACION ACTUAL:
UNA COMPARACION ENTRE
LOS ANOS DE 1990 vy 2003

El ministro de Hacienda y Crédito Publi-
co ha ideado un simil pedagogico muy
util, pero dramaitico, sobre ¢l estado de
las finanzas publicas, mencionando que,
tan pronto ¢l Congre-

)

so aprucba el presu- -
puesto, €l tiene que
proceder a girar tres
cheques que lo dejan cree
practicamente sin recau-
dos: por transferencias
territoriales gira uno
5,3%

viestra
que rl.'l'll'l..‘.‘i!.‘ﬂl:i
del PIB; por gasto mi-
litar gira otro por ¢l
equivalente a 4,5% del

clerre
PIB y por intereses de
la deuda 4,2% del PIB.

del PIB en tan solo tres rubros, quedan-

Ello totaliza 14%

do pendientes todos los gastos opera-
tivos, los de la seguridad social v los de
inversion, lo cual implica gastar el 1% del
PIB remanente de sus recaudos y, ademas,
salir a endeudarse por otro 5% del PIB,
con los efectos financieros tipo “bola de

nieve” antes comentados.

Siguiendo con esta idea, en ¢l Cuadro 1
ilustramos lo que ha ocurrido con las gran-

des partidas presupuestales del SPNE,

FHE e ries

CORUEeNnci

cercana al 17

descficr el

establecido a traves
gque boy en Colombia se
¢ "
proigeire Deifpos pmifruesios Vo ofue
et sobro
ASES reécadticdos NOort POOTres
informacion
Caw li= J ¥ , vie |
ACTHAGIZHddd ROs TrgdicCad of i “

presion ."a’.n’j‘.'-‘!-f}'.‘lf J‘!J'frf{’ fLee

£is
L

)

para lo cual comparamos la situacion que
s¢ tenia en 1990 con la de 2003, La con-
solidacion de estas cifras, netas de trans-
ferencias intergubernamentales, no es
tarea Ficil y encierra diversos desafios con-
tables al mezclar cifras de causacion con
las de caja; sin embargo, en principio cons-
tituyen una aproximacion bastante acep-
table de la evolucion del SPNF (Confis,
2004; FMI, 2003).

En primer lugar, quicro desafiar ¢l “con-
vencionalismo” establecido a través del
cual se¢ cree que hoy en Colombia se pa-

gan bajos impuestos y

que sus recaudos son

MTELESINO pobres. Nuestra infor-
el v se macion mas actualiza-

da nos indica que la

presion tributaria tortal

fue cercana al 17,3%
del de
2003, donde el gobier-
recaudo

nicis PIB al cierre

no central
14,5% del PIB, los de-
partamentos el 1,1%

del PIB cl

2N >

del PIB y los munici-
pios el 1,7% del PIB.

Es evidente entonces el esfuerzo tributa-
rio adicional del gobierno central desde
1990, al haber incrementado en mas de
5% del PIB dicho recaudo, lo cual con-
trasta con ¢l estancamiento observado en
los departamentos y en los municipios
(aunque en este ultimo caso el compor-
tamiento es muy desigual). En este senti-
do, cabe celebrar la iniciativa del Ejecutivo
v del Congreso por examinar en proxi-

mas legislaturas ¢l tema de la tributacion
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Cuadro 1
Sector publico no financiero (SPNF)
(Porcentaje del PIB)

Colombia Diferencia
1990 2003 2003 / 1990
Ingresos 23,7 303 6.6
Tributarios 120 17,3 8.3
Nacionales 94 145 5.1
Departamentales 1.1 1.1 0.0
Municipales 1.5 7 0.2
No tributarios 1/ 99 11,6 1.7
Segundad social 2/ 1.8 14 (0.4)
Gastos 243 334 9.1
Operacionales 9.2 96 0.4
Transferencias 48 10,9 6.1
Terntoriales 33 53 2.0
Seguridad social 1.5 5.6 41
Intereses 39 5.1 1,2
Inversion (FBKF) 64 7.8 1.4
Déficit corriente (-) (0.6) (3.1) (2.5)
Superdvil primario 33 2.0 (1,3)
FBKF: Formacion bruta de capital fijo
1/ Incluye utilidades de empresas publicas
2/ Recaudos del ISS por pensiones y salud
Fuente: Ministerio de Hacienda y Cradito Piblico, Banco de Ia Reptiblica. Fando Monatario Internacional y calculos del autor

local. Entiendo que ya se han identifica-
do mecanismos generales, similares a los
utilizados en la sobretasa a la gasolina, para
superar la connivencia de los concejos
locales en materia tributaria local, lo que
ha impedido materializar esfuerzos de los
alcaldes por incrementar los recaudos

prediales (Mision de Ingresos, 2002).

A escala nacional las tasas de impuesto de
renta, tanto a nivel personal como corpo-
rativo, s¢ han incrementado del 30% en
1990 al 38,5% en 2003-2004 (incluyendo

el 10% de la sobretasa), mientras que la

tasa media de gravamen del IVA se ha
incrementado del 10% al 16% (Shome,
1992;: Shome, ef al. 1999), todo lo cual
hace contraproducente pensar en elevar

aun mas dichas tasas.

La linea de accion yva ha sido identificada
por ¢l propio Congreso: luchar contra la
cvasion (restituyendo inclusive la idea de
carcel para quien no presente declaracion
de renta debiendo hacerlo, ademas de los
castigos ya existentes por desviacion in-
debida de los dineros retenidos por IVA-

renta). Ademas, debe incrementarse la
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lucha contra la clusion, mejorando el cru-
ce de informacion con el sistema financie-
ro v empresarial, a la vez que se eliminan
las exenciones improductivas (como la
de la reinversion de utilidades empresa-

riales).

Los ingresos no tributarios se incremen-
taron ¢n 1,7% del PIB en ¢l periodo de
1990 a 2003, producto de las mavores
rentas de las empresas puablicas, especial-
mente de Ecopetrol. Sin embargo, las
pro-
venientes de la seguri-

contribuciones

Con esfos

dad social se redujeron recaudos
de 1,8% del PIB a 1,4%
del PIB en ¢l mismo
periodo. Asi, el total de
ingresos SPNF
paso de 23.7% del PIB
en 1990 a 30,3% del

PIB en 2003, logran-

del

incremento
del PIB. El

grueso de este incremento se debio al

dose
G,.6%

un

de

mayor recaudo tributario en cabeza del
gobicrno central, tal como ya lo hemos

explicado.

Es entonces evidente que este nivel de
recaudos tributarios y no tributarios es
relativamente alto v probablemente solo
Chile y Brasil lo superan en la actualidad.
En ¢l caso de Brasil, pais que se ha pues-
de

tributaria, cabe aclarar que sus

o ciemplo reciente en materia
ingresos
totales alcanzaron a ser de 33,3% del PIB
en 2003, ligeramente superior al 30,3%
del PIB alcanzado en Colombia. Existen,

sin embargo. diferencias apreciables en la

incremerilos e
miuchos hubicramaos
_,fu-nmuf!r'd;fr: que el [reits
entraria en la senda del
eqquilibrio fiscal; pero no ba
sido asi, por el contrario, ya
f't'}.ff.\(?'(d‘”!f:.\' cConi H_\'UH!fU'f'r :;'/
cromlo de deunda publica que
S¢ genero por cuenda del mayor

gasto publico

composicion de los ingresos tributarios
territoriales y en la seguridad social en
cada caso. Por cjemplo, en Brasil los in-
gresos por contribuciones de seguridad
social fueron de 5,3% del PIB frente al
1.4% del PIB de Colombia.

En sintesis, en Colombia hoy se tributa a
tasas muy superiores respecto de lo que
se tenia ¢n 1990: la tasa en 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
s de tributacion. Estas
politicas han arroja-
do un incremento en
tributacion efectiva
cercana a 5% del PIB.
Existe, empero, un cier-
(O margen para incre-
mentar el recaudo
total, probablemente
en un 2% del PIB, a
traves de reducir algu-
nas exenciones en renta y extender lige-
ramente la base de gravamen del IVA (sin
tener que afectar mayormente la canasta
de consumo basico) v sin que esto vaya
en contravia de lo estipulado por la Cor-
te Constitucional en su reciente fallo C-
776 de 2003 (Clavijo, 2004).

Con estos incrementos en recaudos, mu-
chos hubi¢ramos pronosticado que ¢l pais
entraria en la senda del equilibrio fiscal;
pero no ha sido asi, por el contrario, ya
registramos con asombro ¢l camulo de
deuda publica que se generd por cuenta
del mayor gasto publico (Hernandez,
2003). En ¢l Cuadro 1 también se puede
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observar la evolucion de los gastos con-
solidados. El rubro de transferencias te-
rritoriales se incremento de 3,3% del PIB
en 1990 a 5.3% del PIB en 2003, al tiem-
po que las transferencias de la seguridad
social (incluyendo pensiones v salud) pa-
saron de 1,5% a 5.,6% del PIB durante ese
periodo. Asi, ¢l rubro de transferencias en
11% PI1B

en materia de gasto publico, registrando

su conjunto representa del
un incremento de 6,1% del PIB entre 1990

y 2003,

En términos de incrementos, le sigue en
importancia la expansion ocurrida en gas-
tos de inversion publica, referida a forma-
cion bruta de capital fijo (FBKF), la que
alcanzo 7,8% del PIB

en 2003, Esta presen-

La inversion productiva ha

liderada por los territorios y las empresas
publicas descentralizadas, en vez de que
lo haga ¢l gobierno central. Adicional-
mente, se ha incrementado la inversion
privada por cuenta de los esquemas de
concesiones, contribuyendo a impulsar la
tasa de inversion total del 12% del PIB que
s€ tenia unos anos atras a cerca del 16%
del PIB en 2003, la cual se viene constitu-
vendo en la base del crecimiento sosteni-

do para los anos venideros.

El tercer elemento de expansion en el
gasto publico tiene que ver con el rubro
de intereses, ¢l cual pasé de representar
3.9% del PIB en 1990 a cerca de 5,1% en
2003, arrojando un adicional de 1.2%. Este

es apenas un resultado

natural del incremen-

ta un incremento de pasado a estar liderada por los 'O €n ¢l endeudamien-
1.4% del PIB respecto territorios y las empresas to publico, que ha
de la inversion regis- sublions descentrializadas, on pasado de 35% del PIB
- &L L4 . L i i - L L # L8
trada en 1990 (FMI, ! en 1990 al 61% en
ver de que lo baga el gobierno
1994): lucgo no es 2003, como ya lo co-
central
cierto que ¢l sector mentamos. A este res-

publico haya dejado de hacer inversion
productiva. Lo que pasa es que ¢l grueso
de esa inversion hoy corre por cuenta de
los gobiernos locales v las empresas pu-
blicas (6,8% del PIB), mientras que el go-
bierno central tan solo ha podido hacer
1% del PIB en inversion. Esto como re-
sultado obvio de la profundizacion del

esquema de transferencias territoriales,

Asi, pues, este segundo “convencionalis-
mo” de que el sector pablico ha dejado
de invertir, también debe revaluarse a la
luz de las cifras y precisarse que la inver-

sion productiva (FBKF) ha pasado a estar

pecto, la solucion de fondo consiste en
atacar los problemas estructurales relacio-
nados con la tributacion y la dinamica
perniciosa de las transferencias y no,
como s¢ ha planteado erroneamente, en
recurrir a la “ingenieria financiera” que
apunta a reestructuraciones involuntarias
de la deuda piablica. Los canjes de deuda
voluntaria, que han afectado cerca de un
tercio de la deuda publica v que han lo-
grado extender vencimientos y reducir
costos, bien pueden apovar las solucio-
nes estructurales, pero no son de ningu-
na manera el lugar para focalizar las

soluciones. Esto es asi no solo porque el
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campo internacional para hacer canjes de
deuda es estrecho v peligroso, sino por-
que termina desviando los esfuerzos de

la necesaria disciplina fiscal.

En sintesis, con relacion al gasto sc evi-
dencia que han sido los crecimientos en
transferencias territoriales v de seguridad
social los que mayor incremento han re-
presentado en materia de dicho gasto
(6,1% del PIB), mientras que los gastos
operacionales se¢ han mantenido practi-
camente estables en alrededor de 9,6%
del PIB. El nivel de gasto toral alcanza hoy
en Colombia cerca del 33,4% del PIB,
lo que al cotejarlo con ingresos por
30.3% del PIB arroja el conocido déficit
de 3,1% del PIB para el SPNF en 2003, El
déficit combinado se reduce a 2.8% del
PIB una vez se tiene en cuenta el efecto
neto de las utilidades del Banco de la Re-
publica v los gastos financieros que

Fogafin debe asumir,

El balance de todo lo anterior indica que
el pais ha tenido ingresos adicionales por
6,.6% del PIB entre 1990 v 2003, princi-
palmente como resultado de la mavor
tributacion a nivel nacional, pero que ese
esfuerzo de recaudo ha sido desbordado
por un incremento en los gastos de 9,1%
del PIB, lo cual arroja un desbalance es-
tructural equivalente a 3% del PIB en ¢l
SPNE Esto implica un claro deterioro res-
pecto del equilibrio que se tenia en las
cuentas de 1990, cuando se registro un de-
ficit inferior al 1% del PIB (0,6%) v un su-
peravit primario (o sea, antes del pago
de intereses) equivalente a 3,3% del PIB

(Cuadro 1). En ¢l ano 2002 no hubo su-

peravit primario y solo en 2003 sc¢ ha
empezado a consolidar dicho esfuerzo al
haber logrado uno de 1,6% del PIB, lo
cual en asocio con ¢l mayor crecimiento
economico, la menor devaluacion de fin
de ano y las menores tasas de interés lo-
graron estabilizar la deuda puablica alre-
dedor del 61% del PIB.

Il. LAS DEUDAS CONTINGENTES Y
SU PRESION SOBRE LA DEUDA
PUBLICA FUTURA

Los ejercicios tradicionales sobre sosteni-
bilidad de la deuda casi siempre toman
en cuenta los costos de la Hamada deuda
publica ‘cierta’, representada por la deu-
da externa ¢ interna desembolsada al sec-
tor publico. Rara vez se hace mencion de
la llamada deuda contingente, compren-
dida por los pasivos pensionales, los bo-
nos de apoyo al sistema financiero o las
garantias publicas extendidas en los pro-
yectos de riesgo compartido con el sec-

tor privado,

En ¢l caso de la deuda puablica “cierta’, es
posible establecer ¢l costo real de servir
dicha deuda a futuro a través de asignarle
una tasa de interés real v de suponer otros
valores macroeconomicos. En cambio, en
¢l caso de las deudas contingentes ¢l cos-
to de dicha deuda vendra determinado
por otros lactores especificos de dichas
arcas, como son los factores demogralicos,
los del sector financiero, los del trifico
vehicular, energético v de telecomunica-
ciones. Aunque no es posible resumir los

costos de esta deuda contingente en una
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unica variable como la wsa de interés real,
es fundamental tener en cuenta estas obli-
gaciones futuras a la hora de calcular el
esfuerzo fiscal requerido para evitar que
este conjunto de deudas ciertas y contin-
gentes tomen un curso explosivo o insos-

tenible.

Siguiendo dicha mertodologia (Clavijo,
2002), en el Cuadro 2 ilustramos de forma
aproximada el acervo de deuda publica
que se encontraba vigente al finalizar el ano
2003, distinguiendo los pasivos ciertos de
los contingentes, tanto €n sus conceptos
brutos como e¢n los netos. En primer tér-
mino, cabe destacar que la deuda publica
cierta con ¢l SPNF representaba cerca del
61% del PIB v aquella con el sector finan-
ciero ascendia a 1,3% del PIB, para un to-
tal de 62.3% del PIB al finalizar 2003. Es
sobre este total de deuda puablica cierta que

cabe estimar la carga que representa tal o

cual nivel de la tasa de interés real, ajus-
tando sus efectos segun se trate de tasas
variables o tasas fijas. Para el caso de la deu-
da publica externa es necesario calcular la
tasa de cambio real que se cree habra de
prevalecer en el futuro ¢ inferir de alli su
costo equivalente en términos de una tasa
de interés real de mediano plazo (convir-
tiendo todo el acervo a pesos, para poder

unificar los cilculos).

En segundo término, se tienen los pasi-
vos contingentes, sobre los que hemos
argumentado existen serias dificultades
para asignarle un costo en funcion de una
tasa de interés real, pues juegan alli otro
tipo de determinantes mas directos. Mas
aun, la suma aritmética de estos pasivos
contingentes puede no tener mucho sen-
tido economico, ya que los horizontes a
los cuales se calcula el valor presente neto

no son homogeéncos.

uadro £
Deudas del sector publico colombiano:
pasivos ciertos y pasivos contingentes
(Como porcentaje del PIB, al finalizar 2003)
Pasivos cierlos Pasivos contingentes
Sector Total Pensionales Financieros Otros
No financiero Financiero (Fogafin) (Garantias)
{SPNF) (SF})
A. Deuda bruta 61.0 13 62.3 180.0 47 5.5
B. Activos
Liquidos 10,0 —_ 10,0
Intrasectonales 10,0 1.0 e
C. Deuda neta (A - B) 51,0 1.3 52.3 170,0 37 55
45
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Por ejemplo, el valor presente neto de los
pasivos pensionales publicos (o con ga-
rantia publica) habia sido estimado por el
Departamento Nacional de Planeacion en
cerca del 206% del PIB,

horizonte de 50 anos vista (Echeverry, ef

salculado a un

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
cilculo del horizonte afectaria el valor de
este pasivo. Asimismo, solo una parte
de este pasivo tiene el caracter de “deu-
da cierta a futuro”, pues un componente
cercano al 50% dependera de los facto-
res demogrificos v de la densidad de las

cotizaciones.

En el mismo Cuadro 2 vemos que existe
tambi¢én una serie de activos pensionales
liguidos que permitira enfrentar parcial-
mente dichos pasivos. Hemos estimado
que dichos activos pensionales represen-
10% del PIB al finalizar
2001, donde 6% del PIB correspondia a
las AFP. 2% del PIB al 1SS v un 2% del PIB

a Ecopetrol, Fonper y otras entidades

taban cerca de

publicas. Asi, la deuda pensional neta pro-
bablemente 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 pasi\'us netos rcprcscntar:in
para el SPNF, digamos, en la proxima dé-
cada. Asi, cuando se trate de averiguar
sobre la viabilidad de la deuda del SPNF,
debera sumarsele a las obligaciones de los

pasivos ciertos esta carga proveniente de

los pasivos pensionales contingentes ano
tras ano. Estos costos se reflejarin por
“encima de la linea” en el componente
de pago de intereses de la deuda cierta
(en lo referente al SPNF) v en los pagos
de transferencias (en lo referente a la deu-
da contingente que proviene de las pen-

siones).

NoOtese que seria erroneo 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 ultima no
puede expresarse en forma de una tasa
de interes real (de manera directa). Alter-
nativamente, seria también erronco su-
mar las deudas del SPNF vy la deuda del
pasivo contingente y asignarle directa-
mente un costo en terminos de la tasa de
interés vigente para ¢l 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 emiticron para salvar al sis-
tema financiero de una crisis que amenaza-
ba con volverse sistémica al finalizar 1998,
El valor presente neto de esta deuda, a
ocho anos vista, s¢ 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
86 billones a esa fecha. En este caso seria
erroneo asignarle un costo en terminos de
una tasa de interés real a dicho acervo, pues
alli va estia incluido el servicio de esa deu-
da. Al igual que con la deuda pensional,

deben establecerse los flujos necesarios

4 6
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para poder servir esa deuda ano tras ano ¢
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 Re-
publica, las que han jugado historicamente
un papel importante.

En este caso también puede argumen-
tarse que existen activos liquidos que per-
mitirian enjugar estas deudas. En efecto,
se¢ ha estimado que Fogafin podria llegar
a vender pil!‘lt‘ de sus activos (cartera o
acciones de la banca puablica) y obtener ¢l
cquivalente al 1% del PIB, dejando la deu-
da 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 montan-
do un cronograma derallado, ano tras
ano, de las necesidades de caja que gene-
FArAN CStos pasivos contingentes netos.
Estos no siempre corresponderin a la tasa
de interés vigente para la deuda cierta del
SPNF, puces de hecho buena parte de esta
deuda tiene un costo equivalente a la DTE
Sin embargo, ¢s claro que seria un error
ignorar que ¢l servicio de la misma pre-
sionara al alza las necesidades de recur-

sos publicos a futuro,

Por ultimo, debemos referirnos a las deu-
das contingentes no pensionales, las cua-
les tienen su principal origen en las
garantias publicas (Clavijo, 1998, pp. 453-
455). A raiz de la generacion de inversio-
nes publicas bajo el sistema de concesiones
al sector privado, se¢ ha vuelto comun otor-
gar garantias minimas en trafico vehicular

o de telecomunicaciones, al igual que en

compras minimas de energia a las empre-
sas generadoras (los llamados PPA), etc. Se
ha estimado, bajo un escenario relativa-
mente conservador, que el Estado colom-
biano debera responder por garantias que
representan cerca del 6% del PIB en el
curso de la proxima década (Cardona, et
al. 2002, p. 109).

En ¢l Cuadro 3 presentamos una discrimi-
nacion de lo que podrian representar
(Uribe, 2003), en términos de exigencias
de caja para ¢l periodo de 2004 a 2008,
estas obligaciones de tipo contingente, in-
cluyendo los pagos pensionales mais inme-
diatos y las garantias antes mencionadas.
Notese que las obligaciones no pensio-
nales fluctuarian entre 0,.7%-0,8% del PIB,
mientras las pensionales lo harian entre

0,3%-1.0% del PIB en cada ano.

En conclusion, la aritmética de las obliga-
ciones contingentes nos indica que el
gobierno debe estar preparado para en-
frentar pagos adicionales a los tradicional-
mente contemplados en el presupuesto
por cerca de 1,3% del PIB durante las vi-
gencias de 2004 a 2008, como bien se ex-
plico en el ejercicio presupuestal de 2004.
Notese que esta metodologia se aplico
por primera vez en este ano, siguiendo
los lineamientos de la recién aprobada Ley
de Responsabilidad Fiscal 819 de julio de
2003. La experiencia internacional a este
respecto ha sido que por cuenta de estas
obligaciones contingentes, no lo suficien-
temente provisionadas en las vigencias
fururas, la mayoria de las relaciones de
deuda publica / PIB han tendido a dete-
riorarse FMI (2003, p. 118).
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Concepto 2004
Trafico vehicular (Concesiones) 0,06
Generacion de energia (PPA) 0,08
Telecomunicaciones (Joint-Ventures) 0.3
Garantias crediticias - Territoriales 0,01
Garantias trediticias - Empresariales 0.25
Demandas judiciales 0,09
Pagos pensionales (incrementales) 0.80
Total 1,60

Cuadro 3

Estimacion del impacto de caja
de las obligaciones contingentes: 2004-2008

(Porcentaje del PIB)

2005 2006 2007 2008
0,06 0.06 0,06 0.06
0,08 0,07 0.06 0.06
0.32 0.3 0.31 0.30
0.01 0.02 0,03 0,04
0.1 019 017 0.16
0.09 0.08 0.08 0.08
1.04 0,30 0.30 0.30
1,80 1,04 1.01 0,99

La discusion anterior nos deja las siguien-
tes conclusiones. En primer lugar, es im-
portante establecer la cuanta de la deuda
publica cierta, sobre la cual deben servir-
s¢ unos determinados intereses reales.
Este costo real de la deuda puablica ven-
dri determinado por
las variables macroeco-
nomicas (incluvendo
la tasa de cambio) vy
por las diferentes for-
mas de contratacion,
bien se trate de tasas
fijas o flotantes. de
deuda interna o exter-
na. En principio. estas
formas de contrata-

cion pucden ser redu-

cidas a un horizonte de mediano plazo
en ¢l cual se estara pagando una tasa de
inter¢s real

(promedio ponderado).

Como veremos mas adelante, esta tasa

La aritmética de las
obligaciones contingentes nos
indica que el gobierno debe
estar [)r‘vpuru(_!n Paara u_'.'.jf}'un!ur
pagos adicionales a los
tradicionalmente
contermiplados en el

presupuesto por cerca de I, 3%

real constituye una de las variables claves
para aclarar bajo qu¢ condiciones resul-

taria posible honrar dicha deuda publica.

En segundo lugar, establecimos otro tipo de
deudas de caracter contingente, sobre las
cuales resulta dificil asig-
Nar un costo neto via
tasa de interés. Estas de-
penden mas de factores
demograficos (el caso
de las pensiones), de la
evolucion del sistema fi-
nanciero (el caso de la
= deuda de Fogalin) o de

las condiciones de de-

del PIB durante las vigencias
de 2004 a 2008

terminados negocios ve-
hiculares, energcéticos
o de elecomunicaciones (el caso de las
garantias publicas). En este caso no es co-
rrecto atar la obligacion publica a una de-

terminada tasa de interc¢s, sino que se
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requicere estimar, ano tras ano, la probabili-
dad de que se haga efectiva dicha garantia,
siguiendo los linecamicntos de las leyes 448
de 1998 v 819 de 2003, A partir de alli de-
ben establecerse los costos anuales en tér-
minos de las transferencias fiscales que

implicara honrar estas garantias,

Tradicionalmente, los ejercicios de soste-
nibilidad fiscal s¢ han realizado asignando
unos parametros macroeconomicos al
acervo de la deuda del SPNF, pero se ha
tendido a ignorar los cuantiosos costos fis-
cales de las deudas contingentes ya sena-
ladas. Ante la dificultad de asignarle a esta
ultima una tasa de interés real que resuma
¢l costo de servir los pasivos contingen-
tes, probablemente la mejor aproximacion
al problema de sostenibilidad fiscal consista
en continuar realizando este tipo de ejer-
cicios macroeconomicos, pero con la sal-
vedad de asignar un buen margen de
seguridad de “aborro fiscal adicional”
para poder enfrentar los pagos contingen-
tes que necesariamente ivan apareciendo
arno tras ano. El cjercicio preliminar de las
obligaciones de caja adicionales por cuen-
ta de las deudas contingentes para el pe-
riodo de 2004 a 2008 nos indica que el
gobierno deberia estar provisionando aho-
rros 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.
1 I 1 . LA DINAMICA DE IA DFEUDA
PUBLICA CIERTA

Conocida la magnitud de la deuda puabli-

ca cierta, en cabeza del SPNFE, en esta sec-

cion analizaremos los problemas de sos-
tenibilidad de dicha deuda publica. Ini-
cialmente seguiremos la metodologia
tradicional de asignar una serie de para-
metros macroeconomicos (tasa de inte-
rés real y crecimiento economico) para
establecer la magnitud del ahorro fiscal
requerido para estabilizar la relacion deu-
da

sensibilidad de este ahorro ante cambios

PIB. A continuacion evaluaremos la

en las tasas de interés reales, el crecimien-
to cconomico v la eficiencia del recaudo

tributario.

La literatura economica sobre la dinami-
a de la deuda publica resume esta discu-
sion preguntindose por la magnitud del
superiavit primario requerido para estabi-
lizar la relacion deuda / PIB. Siguiendo a
Blanchard (1990) v Meijdam, et al. (1996),
se¢ tiene que la ecuacion de equilibrio de
la deuda publica puede expresarse asi:
A |Deuda pablica @ PIB|] = (Tasa de intercés
rcal - Tasa de crecimiento cconomico real)
PIB|

PIB|

*|Deuda publica |

-|Superavit primario

Notese que aqui tomamos la deuda bruta
y no la que se netea por cuenta de las te-
nencias de la deuda intragubernamental,
como la del Instituto de Seguro Social
(ISS). como se plantea en el Confis (2002).
Ello se debe a que estas altimas deudas
también generan un costo en érminos de
intereses. Solo seria correcto netearlas si
se¢ tratara de realizar un cjercicio sobre el
pasivo pensional neto, ¢l cual aqui esta-
mos capturando por fuera de esta simu-

lacion.
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Segundo, debemos anotar que ¢l dltimo
componente corresponde al Hamado su-

perdavit primario superdavit antes del
pago de intereses. Dicho superdvit prima-
rio tiene la utilidad de permitir evaluar,
en ¢l margen, el ajuste fiscal que se viene
haciendo, antes de tomar ¢n cuenta el
efecto historico de la deuda. Tercero, cabe
aclarar que estos valores de los superavit
primarios necesariamente deberan inter-
pretarse como los minimos requeridos
para estabilizar la relacion deuda / PIB, ya
que las deudas contingentes exigirin
crogaciones adicionales de por lo menos
1% del PIB por ano durante el periodo
de 2004 a 2008, ml como lo comentamos

anteriormente.

Por ultimo, en esta formula omitimos el
cfecto del senoreaje que, bajo determina-
das circunstancias, podria ayudar a amor-
tiguar estas necesidades de ahorro fiscal.
Desde el punto de vista metodologico,
esto simplifica bastante los calculos. A este
respecto, pueden consultarse los intere-
santes trabajos de Herndndez ef al. (2000)
y Posada y Arango (2001), donde se tratan
explicitamente los cfectos del senoreaje y
de la tasa de cambio sobre la dinamica de
la deuda publica. Ahora bien, desde ¢l pun-
to de vista practico, esta omision del
senoreaje no afecta nuestras conclusiones
bisicas, pues los recursos del senoreaje los
estamos contemplando como parte del
“colchon™ requerido para enjugar las deu-
das contingentes, especialmente las refe-
ridas a los bonos Fogafin, tal como va lo

explicamos.

En la parte superior del Cuadro 4 repro-

ducimos ¢l valor de la relacion (superivit

primario) / PIB requerido para estabilizar
la razon (deuda publica) / PIB, ante diver-
sos escenarios de endeudamiento y de
tasas de interés reales. Inicialmente, su-
pondremos una tasa de crecimiento del
2% real (fija) para nuestra cconomia y una
clasticidad unitaria (constante) de los
recaudos tributarios a dicha tasa de creci-

micnto del PIB-real.

Alli se puede observar que, para los ac-
tuales valores de tasa de interes real (cer-
cana al 7% anual) v la razon 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 vy la efi-
ciencia tributaria constante, vemos que
esa exigencia de superavit primarios se
incrementa si ocurren alzas reales en la
tasa de interés. En efecto, un incremento
al 9% en la tasa de interés real elevara las
necesidades de ahorro primario al 3,6 %
del PIB. Una tasa de interés del 10% real
implicari generar un superivit primario
del 4.8% del PIB, si el objetivo es no des-
bordar los niveles actuales en la relacion
deuda publica / PIB mas alla del 60%.

Vemos que cada punto de incremento en
la tasa de interés real de la deuda pablica,
todo lo demas constante, exige realizar
un esfuerzo adicional de ahorro publico
cquivalente a medio punto del produc-
to. Si ¢l gasto publico no se reduce para
generar dicho ahorro, pues no quedara
alternativa diferente a la de impulsar mas
reformas tributarias. Durante la altima
década, dichas reformas tributarias han

generado, en promedio, cerca de 0,5%
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Cuadro 4
Superavit primario requerido
para estabilizar la deuda publica
(Porcentaje del PIB)
Relacién % Supuestos: crecimiento real al 2,0% flijo
Deuda / PIB
Tasa de interés real (%)
7.0 8,0 9.0 10,0
30 1.5 1.8 21 24
40 20 24 28 3.2
50 2.5 3.0 35 40
60 3.0 3.6 42 48
Relacion % Supuestos: tasa de inlerés real al 8,0% lija
Deuda / PIB
Crecimiento econdmico (%)
2,0 30 4.0 5.0
30 1.8 1.5 1,2 09
40 24 20 1.6 1,2
50 3.0 2.5 20 1.5
60 3.6 30 24 1.8
Relacion % Supuestos: tasa de interés real del 8,0%
Deuda / PIB y crecimiento real 4,0% fijo
Elasticidad del recaudo (%)
0.4 0.6 0.8 1.0
30 1.6 1.4 11 0.9
40 2.2 1.8 1.5 1.2
50 2.7 2.3 1.9 1.5
60 32 2.8 23 1.8

del PIB por ano y ellas han ocurrido, mas
o menos, cada ano y medio. Esta mayor
tributacion, sin embargo, ha resultado
insuficiente y s¢ ha generado una escala-
da en las necesidades de financiamiento
publico, tal como lo explicamos en la pri-
mera seccion, Esto se debe a los mayores

déficit fiscales, lo cual incrementan el

acervo de la deuda publica, al menor cre-
cimiento del sector privado y, en menor
cuantia, al efecto de las mayores tasas de
interés reales (Herniandez, et al., 2000,
pp. 166-170).

Como vimos, en ¢l ano 2003 se genero

un superavit primario cercano al 2% del
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PIB. Ademas, con el crecimiento ¢cono-
mico del 3,7% y la reforma tributaria se
logro un incremento en los recaudos del
gobicrno central de 10% real. Esto, auna-
do a un menor ritmo de depreciacion al
cierre de 2003, arrojo como resultado
una reduccion de la deuda publica de 62%
a 61% del PIB. En la medida en que se
logre la consolidacion anunciada por ¢l
gobierno de buscar una generacion de
superavit primarios de 2,5% del PIB en
2004 y de 3% del PIB en 2005, serd posi-
ble pensar en reducir la relacion deuda
publica / PIB de forma mas sustantiva ¢n

los anos venideros.

Cada punto de incremento en

Sin embargo, no de-
bemos olvidar que la
presion de caja que
cjercerin las deudas
contingentes hacia cl
futuro haria poco re-
comendable pensar en
disminuir esta meta de supcravit prima-
rios cercanos al 3% del PIB por ano, aun
si la economia lograra crecer a ritmos Sos-
tenidos del 4% real por ano. En la parte
media de ese mismo cuadro se puede ob-
SCIVIr (UC UnN Mavor crecimiento econo-
mico implicaria un menor esfuerzo de
ahorro publico primario. Por ¢jemplo, un
crecimiento del 4% resultaria compatible
con la generacion de un superdivit prima-
rio del 2,4% del PIB, ¢n vez de uno de 3.6%
del PIB, resultante de suponer un creci-
miento economico de tan solo el 2% real
(dejando constante la tasa real de interés
en ¢l 8% anual). Empero, ese esfuerzo del
2.4% del PIB deberia incrementarse por

cuenta de las obligaciones contingentes

la tasa de interés real de la
deuda publica, todo lo demds
constante, exige realizar un

esfuerzo adicional de aborro
publico equivalente a medio

punto del producto

en cerca de un 0,5%-1% del PIB en los
anos venideros, haciendo recomendable
Mantener COmo meta un superivit prima-
rio en el rango de 3% a 3,5% del PIB por
ano, aun con las perspectivas de mayor

crecimiento.

Por aultimo, en la parte inferior del Cua-
dro 4 presentamos la sensibilidad de es-
tos superivit primarios ante cambios en
la efliciencia tributaria. Alli se observa que,
a un nivel de elasticidad unitaria entre los
recaudos vy el crecimiento cconomico, se
requeriria un ahorro primario del orden de
1.8% del PIB, para evi-
tar que la relacion deu-
da / PIB supere el 60%
acrual. Sin embargo, ¢s-
tos niveles de eficiencia
cn gestion tributaria
son dificiles de sostener,
4 menos gue se em-

prenda una reingenie-
ria profunda de la DIAN. Si, por ¢jemplo,
dicha eficiencia cayera en los proximos
anos, esto se reflejaria en una elastici-
dad entre recaudos y crecimiento de tan
solo ¢l 0.6-0.8, con lo cual ¢l superivit
fiscal deberia elevarse a 2,3%-2,8% del
PIB. aun suponiendo crecimientos del
4% real por ano. Al tener en cucenta las
obligaciones contingentes, se llega nue-
amente a la recomendacion de continuar
con la meta del 3% del PIB de superavit

primario.

Como ha sido tradicional en Colombia,
en muchas ocasiones ¢l mayor crecimien-
to cconomico no se traduce en mayores

recaudos debido a los serios problemas
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de evasion y elusion tributaria. Se sabe,

por cjemplo, que la evasion en los
recaudos de renta alcanzaba tasas cerca-
nas al 25%-30% y en el IVA del 30%-32%
(Shome, et al., 1999, p. 42; Clavijo, 1998,
pp. 30-33), lo cual ha sido rartificado
recientemente por la Mision de Ingresos

(2002) para la década anterior.

La conclusion de estos ejercicios de simu-
lacion sobre la dindmica de la deuda pu-
blica es que es necesario continuar con el
proceso de ordenamiento de las finanzas
publicas, de lo contra-
rio podriamos entrar '
en una senda explosi-
va, dados los elevados
niveles de deuda que
hemos alcanzado. Co-
lombia transita actual-
mente por ¢l filo de la benos
navaja: los ajustes fisca-

les de segunda generacion permitirian res-
tablecer la dinamica del crecimiento real
en cabeza del sector privado, pero si esto
no se da, tanto ¢l incremento en las tasas
de interés como el menor crecimiento eco-
nomico tornarian muy dificil contener la

espiral alcista del endeudamiento publico.

7
IV Concrusiones

¢Como lograr el cometido de superivit
primarios que logren reducir la deuda pa-
blica con relacion al PIB? Para nadie debe
SEr SOrpresa que repitamos agqui que ne-
cesariamente ¢l pais debe enfrentar una
profundizacion de algunas de las medi-

das ya rtomadas, si es que verdaderamen-

necesario continudr cor »;'1'
proceso de ordencamiento de
las [inanzas publicas, de lo
conlrario podriamnos entrar en
triad senda explosiva, dados los
elevados niveles de deuda que

alcanzado

€ (UErcmMOoOs aAsegurir una trayectoria cs-

table de nuestras finanzas publicas.

En primer lugar, mis temprano que tar-
de, sera necesario trabajar en el frente de
los ingresos, para lograr una mejor estruc-
tura tributaria, sujeta a4 menores evasiones.
Es indispensable continuar combatiendo
las altas tasas de evasion en renta (cercana
al 33%) y en IVA (cercana al 30%). La ex-
tension del gravamen del IVA (no necesa-
riamente a toda la canasta de consumo
basico) v la mejor fiscalizacion tributaria
bien pueden redundar
cn o un incremento ne-
to de la tributacion en
cerca de 2% del PIB.
Esto permitiria que los
recaudos del gobierno
central se eleven de
los actuales niveles del
14,5% del PIB a cerca
del 17,5% del PIB en los proximos anos.
Ast, la tributacion total se acercaria al 20%
del PIB (suponiendo también una mejo-
ria de 0,5% del PIB en los recaudos terri-
toriales). 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 x
1000) v mas recaudo eficiente, lo cual
permitira asegurar que s¢ mantenga la

exitosa tendencia de anos recientes.

En segundo lugar, es crucial retomar lo
antes posible las reformas estructurales
que aseguren un mavor ordenamiento del
gasto publico. El gobierno viene impulsan-

do una reforma tendiente a organizar el

5
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Estatuto Orginico Presupuestal (Renteria,
2004), de tal manera que las reglas va es-
tablecidas en la Ley de Responsabilidad
Fiscal logren mejor su cometido de evi-
tar las rentas de destinacion especifica y
de limitar ¢l gasto inoficioso. Pero esto
claramente no es suficiente, se requiere
atacar los problemas de las transferencias

en su fuente.

Ello implica, de una parte, gestionar una
reforma constitucional para eliminar los
regimenes pensionales especiales (rema-
nentes), evitar que las convenciones co-
lectivas se sigan burlando de las reformas
pensionales ya aproba-
das ¢ incrementar las
edades de pension en
linca con las ganancias
ya probadas en las ex-
pectativas de la pobla-
cion colombiana, las
cuales va bordean los (eierta)

70 anos (al momento GO%

del nacimiento). Por

ultimo, se requiere lle-

ecornonifa

gar a un nuevo acuer-
do sobre el manejo mas apropiado de las
transferencias territoriales, teniendo en
cuenta la aplicacion que se viene hacien-
do del sistema de “capitacion”, gracias a la
Ley 715 de 2001,

Nuestros resultados indican que se re-
quicre generar de forma sostenida un

ahorro primario equivalente al 3% del PIB

Vuestros resultados indican
qite se requiere generar de
forma sostenida un aborro
primario equivalente al 3% del
PIB para estabilizar la
relacion deuda publica
PIB alrededor del
suponiendo un

crecimiento del

para estabilizar la relacion deuda publica
(cierta) / PIB alrededor del 60%, suponien-
do un crecimiento del 4% real en la eco-
nomia y que habrin de venir obligaciones
de caja, por cuentas de las deudas con-
tingentes, que promediaran un 1% del

PIB ¢n los anos venideros.

El pais tiene ahora la posibilidad de poder
culminar exitosamente ¢l ajuste fiscal del
periodo de 1999 a 2003, sabiendo que los
frutos ya se han empezado a manifestar a
traveés de la baja inflacion, la tranquilidad
cambiaria, la estabilidad monetaria y el ma-
yor crecimiento cconomico. No es este ¢l
momento para aducir
“fatiga con las reformas
estructurales”, pues el
mercado internacional,
en vez de reconocer v
premiarnos por los lo-
gros va conseguidos,
ripidamente nos casti-
garia al llevarse la im-

presion de que este

1% real en la

proceso se estaria aban-
donando en momen-
tos en que se ven llegar los mejores frutos
del crecimiento y la generacion del em-
pleo. La crisis politica y social sufrida por
la Argentina durante los anos 2001 a 2002
deberia servirnos de leccion para evitar esc
tortuoso camino del facilismo fiscal, ¢l cual
siempre termina con una grave crisis de la
deuda, cuyos danos sociales tomaria dé-

cadas en reparar,
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