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DEUDA PUBLICA
“CIERTA” Y “CONTINGENTE”:
EL. CASO DE COLOMBIA

Este documento exantina la dindmica de la deudea prublicea

colombiana, distinguiendo entre la deuda cierta v la deuda

contingente. Los ejercicios tradicionales sobre sostenibilidad

de la deuda rara vez incluyen los efectos de la deuda

contingente. Nuestros resultados indican que se requiere

generar un ahorro primario equivalente al 3%

del PIB para

estabilizar la relacion deuda publica/PIB alrededor del 507%

E n este documento examinaremos la di-
niamica de la deuda publica colombiana, dis-
tinguiendo entre deuda cierta v deuda
contingente. Los ejercicios tradicionales so-
bre sostenibilidad de la deuda casi siempre
toman ¢n cuenta los costos de la llamada deu-
da publica “cierta”, representada por la deu-
da externa e interna desembolsada al sector
publico. Rara vez se hace mencion a la lla-
mada deuda contingente, comprendida por
los pasivos pensionales, los bonos de apoyo
al sistema financiero o las garantias publicas
extendidas en los proyectos de riesgo com-

partido con ¢l sector privado.

Por: Sergio Clavijo

Como veremos, en el caso de la deuda publi-
ca “cierta” es posible establecer el costo real
de servir dicha deuda a futuro a traves de asig-
narle una tasa de interés real y de suponer otros
valores macroeconomicos. En cambio, en el
caso de las deudas contingentes el costo de
dicha deuda vendra determinado por otros
factores especificos a dichas dareas. como son
los factores demograficos, los del sector finan-
ciero, los del trafico vehicular, energetico 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 obli-

i Miembro de la Junta Directiva del 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. Email:

sclavive @banrep.gov.co.
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gaciones futuras a la hora de calcular el esfuer-
zo fiscal requerido para evitar que este con-
junto de deudas ciertas y contingentes tomen

un curso explosivo o insostenible.

En la segunda seccion de este escrito expli-
caremos y detallaremos las magnitudes de
estas deudas ciertas y contingentes. Una vez
establecidas estas diferencias, en la tercera
seccion procederemos a realizar algunas
comparaciones con lo ocurrido en este fren-
te del endeudamiento “cierto” en las princi-
pales economias de la region. Como
veremos, Colombia no sale bien librada en
el periodo 1995-2002 y. de hecho, después
de Argentina es la economia latinoamerica-
na con la mayor tasa de expansion en su en-
deudamiento publico. En la cuarta seccion
analizaremos las condi-
ciones de ahorro publi-
co bajo las cuales cabria
esperar que la relacion
deuda publica/PIB pu-
diera estabilizarse en sus
niveles actuales, cerca-
nos al 50,0%. También
presentamos la sensibi-
lidad de dicho ahorro fiscal ante cambios en
las tasas de interés reales, un mayor creci-
miento economico y/o cambios en la eficien-

cia del recaudo tributario.

Nuestros resultados indican que se requiere
generar un ahorro primario equivalente al
3,0% del PIB para estabilizar la relacion deu-
da publica (cierta)/PIB alrededor del 50,0%.
Dado que en la acrualidad se estaria gene-
rando tan solo un superavit primario del
2,0% del PIB, es necesario revisar los esque-
mas de tributacion, la eficiencia de los mis-

La denda contingente, comnmo su
nombre lo indica, esta sujeta a
la ocurrencia de aloun evenlo
arites de registraria como tal
Por lo general, la principal
denda contingente gue erifrenta

wrt peits es la devda pensioncal

mos y los programas de gasto publico para
lograr un ahorro adicional de por lo menos
un 1% del PIB en el corto plazo. Sin embar-
go, cabe recordar que este seria el esfuerzo
minimo, pues al tener en cuenta la carga adi-
cional de 0,5% del PIB que representarin
los pasivos contingentes (principalmente los
pensionales), en realidad dicho ahorro de-
bera incrementarse a un total de 3,5% del

PIB en los anos por venir.

/. DEUDA PUBLICA “CIERTA”
Y “CONTINGENTE”

En esta seccion discutiremos brevemente la
composicion de la deuda publica colombiana,
distinguiendo entre deuda cierta y deuda con-
tingente. La deuda cierta
es aquella que ha sido
efectivamente desembol-
sada a las entidades pua-
blicas y, por lo anto, ya
constituye un pasivo del
Estado con el prestamis-
ta. La deuda contingente,
como su nombre lo indi-
ca, esta sujeta a la ocurrencia de algan evento
antes de registrarla como tal. Por lo general, la
principal deuda contingente que enfrenta un
pais es la deuda pensional, donde una parte de
la poblacion esta esperando completar deter-
minadas condiciones de edad y/o un minimo
de cotizaciones para hacerse acreedora a dichos

derechos pensionales,

A. La deuda publica “cierta”

La principal diferencia conceprual entre la
deuda publica cierta y la deuda contingente
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estda en que sobre la primera se pagan inte-
reses en atencion a una regla acordada pre-
viamente (bien sea a tasa fija o a tasa flotante,
bien sea en moneda nacional o moneda ex-
tranjera). No obstante, ¢l resultado final de
lo que representa dicho costo financiero so-
bre la deuda cierta tampoco puede conocer-
se¢ ex ante, pues sus determinantes estin
afectados por la politica monetaria, la
cambiaria y las interrelaciones de estos mer-

cados con el gasto publico.

Por ejemplo, la necesidad de financiar local-
mente un déficit fiscal mas elevado tiende a
elevar las tasas de interds internas, generandose
el llamado crowding-out financiero. Si la pre-
sion del mayor gasto publico eleva también
los precios de los bienes finales en el sector
real, entonces se dard concomitantemente un
crowding-out real. Asi, pucs, un mayor gasto
publico terminard por encarecer el servicio de
la deuda via incrementos en las tasas de inte-
reés v, todo lo demais constante, también gene-
rarda inflacion, dando origen a un circulo
vicioso que puede volver explosiva la dinami-

ca de la deuda.

B. La deuda publica “contingente™

En el caso de las deudas contingentes, espe-
cialmente de las pensionales, los costos vie-
nen determinados fundamentalmente por
factores demogrificos. Las tasas de interés
afectaran también la viabilidad de honrar
estas deudas, pero ello ocurre de manera in-
directa, en la medida en que el Estado deba

endeudarse para honrar €sos compromisos.

Esto es especialmente cierto tratindose de un

sistema de “reparto simple”, como el que im-

pera en el sector publico. Alli se fijan anticipa-
damente unas “tasas de reemplazo”, donde se
establece una determinada relacion entre la
pension futura y un promedio del sueldo re-
ciente. Por lo general, estos sistemas son
estructuralmente deficitarios, luego ¢l Estado
debe financiarlos en los momentos en que se
acumulan grandes pagos pensionales, ya que

las reservas actuariales son insuficientes,

En el sistema de cuentas individuales, que
prevalece en el sector privado, la tasa de in-
terés juega un papel directo v determinante,
pues las pensiones dependen exclusivamen-
te de los aportes y de sus rendimientos acu-
mulados. Como los pasivos pensionales,
tanto publicos como privados, se pueden en-
jugar contra las reservas pensionales acumus-
ladas, el concepto que debe prevalecer en
este caso es el de los pasivos contingentes

netos (de estos activos liquidos).

El problema de indeterminacion del costo
de la obligacion también ocurre en el caso
de la deuda publica cuasi-fiscal. Por ejemplo,
se sabe que se han emitido ttulos en cabeza
del Fondo de Garantias de Instituciones Fi-
nancieras (Fogafin) con el proposito de su-
perar los riesgos de crisis sistémica generados
durante los anos 1993-1997. Aunque ¢l grue-
so de esas obligaciones representa un costo
anual equivalente a la DTF, se estima que el
Estado podria, en el curso de la proxima
década, llegar a recuperar activos por el equi-
valente a 1% 6 2% del PIB. Al igual que en el
caso de la deuda contingente pensional,
el concepto que aqui debe aplicarse es el de
la deuda neta de los activos relativamente li-
quidos (o sea, aquellos que se estiman ver-

daderamente recuperables).
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C. Cuantificaciones de la deuda
publica “cierta” y “contingente”

En el Cuadro 1 ilustramos de forma aproxi-
mada ¢l acervo de deuda puablica que se en-
contraba vigente al finalizar el ano 2001,
distinguiendo los pasivos ciertos de los con-
tingentes, tanto €n sus conceptos brutos
como en los netos. En primer término, cabe
destacar que la deuda puablica cierta con el
sector publico no financiero (SPNF) repre-
sentaba cerca del 52,0% del PIB y aquella con
¢l sector financiero ascendia a 2,1% del PIB,
para un total de 54,1% del PIB al finalizar
2001. Es sobre este total de deuda publica
cierta que cabe estimar la carga que repre-
senta tal o cual nivel de la tasa de interés real,
ajustando sus efectos, segun se trate de ta-
sas variables o tasas fijas. Para el caso de la
deuda publica externa es necesario calcular
la tasa de cambio real que se cree habri de
prevalecer en el futuro e inferir de alli su
costo equivalente en términos de una tasa

de intercs real de mediano plazo (convirtien-

do todo el acervo a pesos, para poder unifi-

car los calculos).

En segundo término, se tienen los pasivos
contingentes, sobre los que hemos argumen-
tado existen serias dificultades para asignar-
les un costo en funciéon de una tasa de interés
real, pues juegan alli otro tipo de determi-
nantes mas directos. Mds aun, la suma arit-
meética de estos pasivos contingentes puede
no tener mucho sentido econdmico, ya que
los horizontes a los cuales se calcula el valor

presente neto no son homogéncos.

Por ejemplo, el valor presente neto de los
pasivos pensionales puablicos (o con garan-
tia publica) ha sido estimado por el Depar-
tamento Nacional de Planeacion en cerca del
206,0% del PIB, calculado a un horizonte de
50 anos vista (Echeverry, et al., 2001). Es cla-
ro que ¢l so6lo cambio en el cilculo del hori-
zonte afectaria ¢l valor de este pasivo,
Asimismo, sOlo una parte de este pasivo rie-

ne el caracter de “deuda cierta a futuro”, pues

Cuadro 1
Deudas del sector publico colombiano: pasivos ciertos y pasivos contingentes
(Como porcentaje del PIB, al finalizar 2001)
Pasivos ciertos Pasivos conlingenles X
Seclor : m
e Pensionales Financieros Otros
No financiero Financiero (Fopatin) (Garantias)
(SPNF) (SF)
A. Deuda bruta 52,0 2.1 206.0 47 6.0
B. Activos liquidos
(o inlra-secloriales) 88 —— 13.0 1,0 wanem
C. Deuda nela 432 21 193.0 3.7 6.0
g Nuestros calculos con base en dalps del Ministario de Hacienda y Cradilo Pablico, Departamanto Nacional de Planeacion (DNP)
y tel Banco da 4 Repoblica
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un componente cercano al 50,0% depende-
ria de los factores demograficos v de la den-

sidad de las cotizaciones.

En el mismo Cuadro 1 vemos que también
existe una serie de activos pensionales liqui-
dos que permitird enfrentar parcialmente
dichos pasivos. Hemos estimado que dichos
activos pensionales representaban cerca de
13,0% del PIB al finalizar ¢l 2001, donde 6,0%
del PIB correspondian a las AFP, 5,0% del PIB
al ISS y un 2,0% del PIB a Ecopetrol, Fonpet
y otras entidades publicas. Asi, la deuda
pensional neta probablemente ascendia al
193,0% del PIB al finalizar ¢l ano 2001,

Ahora bien, como esta deuda tiene un hori-
zonte amplio, usualmente lo que se hace
e¢s establecer las necesidades de caja que
CSLOS pasivos netos representaran para el
SPNF, digamos, en la proxima década. Asi,
cuando se trate de averiguar sobre la viabi-
lidad de la deuda del SPNF, debera sumir-
scle a las obligaciones de los pasivos ciertos
esta carga proveniente de los pasivos pen-
sionales contingentes ano tras ano. Estos
costos se reflejaran por “encima de la li-
nea” en el componente de pago de intere-
ses de la deuda cierta (en lo referente al
SPNF) vy en los pagos de transferencias (en
lo referente a la deuda contingente prove-

niente de las pensiones).

Notese que seria erroneo ignorar que,
adicionalmente al costo de los intereses re-
presentados por la deuda del SPNF, existe
una carga proveniente de la deuda pensional,
solo porque esta ultima no puede expresar-
se¢ en forma de una tasa de interés real (de

manera directa). Alternativamente, seria erro-

neo también sumar las deudas del SPNF y la
deuda del pasivo contingente y asignarle di-
rectamente un costo en términos de la tasa
de interés vigente para el SPNF, pues, como
lo explicamos, las deudas contingentes tie-

nen otros determinantes.

Otro componente importante de la deuda
contingente viene dado por los bonos de
Fogafin, que se emitieron para salvar el 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, se ha estimado en cerca de 4.7%
del PIB al finalizar 2001. Notese que este
valor incluye el costo de servir esta deuda,
cuyo valor principal bordeaba los 85 .4 billo-
nes a esa fecha. En este caso seria erroneo
asignarle 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 estable-
cerse los flujos necesarios para poder servir
esa deuda ano tras ano e incluirla como una
transferencia a favor del sector cuasi-fiscal. A
su vez, este sector cuasi-fiscal debe incluir
como parte de sus ingresos las utilidades del
Banco de la Repuablica, las que han jugado

historicamente un papel importante.

En este caso también puede argumentarse que
existen activos liquidos que permitirian enju-
gar estas deudas. En efecto, se ha estumado
que Fogafin podria llegar a vender parte de
sus activos (cartera o acciones de la banca
publica) y obtener el equivalente al 1.0% del
PIB, dejando la deuda neta en 3,7% del PIB
(Cuadro 1). Al igual que ¢n el caso de la deu-
da pensional nera, la mejor forma de evaluar

las implicaciones fiscales a futuro es montan-
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do un cronograma detallado, ano tras ano,
de las necesidades de caja que generarin es-
Los pasivos contingentes netos. Estos no siem-
pre corresponderin 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 DTE 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, debemos referirnos a las deudas
contingentes no pensionales, las cuales tie-
nen su principal origen en las garantias
publicas (Clavijo, 1998, p. 453-55). A raiz de
la generacion de inver-
siones publicas bajo el
sistema de concesiones
al sector privado, se ha
vuelto coman otorgar
garantias minimas ¢n tra-
fico vehicular o de tele-
comunicaciones, al igual
que en compras minimas
de energia a las empre-
sas genceradoras (los lla-
mados PPA), etc. Se ha estimado, bajo un
escenario relativamente conservador, que el
Estado colombiano deberia responder por
garantias que representan cerca del 6,0% del
PIB en ¢l curso de la proxima década (Cardo-
na, ¢t al., 2002, p. 109). Estos pasivos no in-
cluyen los costos que pudieran derivarse de
demandas de tipo judicial como las que re-

gularmente enfrenta el Estado colombiano.

Al igual que en el caso de los otros pasivos
contingentes, no es correcto inferir ¢l costo
de estos pasivos a través de asignarle una ta-

sa de interés real, pues sus determinantes no

Tradicionalmente, los efercicios
de sostenibilidad fiscal se han
realizado asignando unos
pardmetros macroecononticos
al acervo de la deuda del SPNE
pero se ba tendido a ignorar los
cuantiosos costos [iscales de las
deudas contingentes ya

sencaladas

son de tipo financiero, sino contingentes a
la evolucion particular de esos servicios pu-
blicos de transporte, telecomunicaciones y
energia. Pero es evidente su importancia,
pues durante el presente ano se¢ requeriran
recursos por cerca de US$400 millones para
honrar el pago de garantias extendidas anos

atrds, en solo estos sectores.

D. A manera de sintesis

La discusion anterior nos deja las siguientes
conclusiones. En primer lugar, es importan-
te establecer la cuantia de la deuda publica
cierta, sobre la cual deben servirse unos de-
terminados intereses
reales. Detalles sobre la
estructura de esta deu-
da pueden consultarse
en Caballero (2002) yen
Banco de la Republica
(2002). Este costo real
de la deuda publica ven-
dra determinado por las
variables macroecona-
micas (incluyendo la
tasa de cambio) v por las diferentes formas
de contratacion, bien se trate de tasas fijas o
flotantes, de deuda interna o externa. En
principio, estas formas de contratacion pue-
den reducirse a un horizonte de mediano
plazo en el cual se estara pagando una tasa
de interés real (promedio ponderado).
Como veremos mas adelante, esta tasa real
constituye una de las variables claves para
aclarar bajo qué condiciones resultaria posi-

ble honrar dicha deuda publica.

En segundo lugar, establecimos otro tipo de
deudas de cariacter contingente, sobre el cual

—

J
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resulta dificil asignar un costo neto via tasa
de interés. Estas deudas dependen mas de
factores demogrificos (¢l caso de las pensio-
nes), de la evolucion del sistema financiero
(el caso de la deuda de Fogafin) o de las
condiciones de determinados negocios
vehiculares, energéticos o de telecomunica-
ciones (el caso de las garantias pablicas). En
este caso no es correcto atar la obligacion
publica a una determinada tasa de interés,
Sino que se requiere estimar, ano tras ano,
la probabilidad de que se haga efectiva di-
cha garantia, siguicndo los lineamientos de
la Ley 448 de 1998. A partir de alli deben
establecerse los costos anuales en términos
de las transferencias fiscales que implicara

honrar estas garantias.

{Una primera aproximacion a

Tradicionalmente, los

este problema de las detdes

cjercicios de sosteni-
bilidad fiscal se han reali-
zado asignando unos
parametros macroeco-
nomicos al acervo de la
deuda del SPNF, pero se
ha tendido a ignorar los
cuantiosos costos fiscales
de las deudas contingen-
tes va senaladas. Ante la
dificultad de asignarles a
estas ultimas una tasa de
interés real que resuma
el costo de servir los pasivos contingentes,
probablemente la mejor aproximacion al pro-
blema de sostenibilidad fiscal consista ¢n con-
tinuar realizando este tipo de ejercicios
macroeconomicos, pero con la salvedad de
asignar un buen margen de seguridad de
“aborro fiscal adicional” para poder enfren-
tar los pagos contingentes que necesariarnen-

contingerntes nos indicea que ellas
representardn gastos adicioncdles

por cerca de 0, 3% del PIB por

pensional y de 0,2% del PIB
por ano en el caso de otras
dendas contingentes, pare
total de 0,5% del PIB de miargen
de chorro anucal requerido
para enfrentar los pasivos

contingentes.

te irdn apareciendo ano tras ano. U'na pri-
mera aproximacion a este problema de las
deudas contingentes nos indica que ellas re-
presentardan gastos adicionales por cerca de
0,3% del PIB por ano en el caso de la deuda
pensional v de 0,2% del PIB por ano en el
caso de otras deudas contingentes, para un
total de 0,5% del PIB de margen de ahorro
anual requerido para enfrentar los pasivos

contingentes.

11

UNA COMPARACION
DE LA DEUDA PUBLICA
EN AMERICA LATINA

Ante la dificultad de co-
nocer la composicion y
magnitud de las deudas
contingentes a nivel inter-
nacional, en lo que resta
del documento centrare-

mos nuestra aencion en

arno en el caso de la deudca

las deudas “ciertas”, espe-
cialmente las relaciona-
das con ¢l SPNF, Primero,
estableceremos Ordenes
de magnitud y tendencias
recientes en la deuda pua-
blica del SPNF ¢n las prin-
cipales economias de
América Latina. En la si-
guiente seccion, adelantaremos algunos ejer-
cicios sobre sostenibilidad de dicha deuda
para ¢l caso de Colombia, teniendo en men-
te el margen necesario para enfrentar las car-

gas contingentes.

En el Cuadro 2 se observa que la deuda in-

terna del SPNF colombiano, convertida a la
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Cuadro 2
Deuda sector publico no financiero (SPNF) de Colombia

Exlerna 1/ Interna 2/ Total Externa 1/ Interna 2/ Total
(Mitlones de dolares) (Porcentaje del PIB ) i

1990 15.471 4,362 19.833 33,0 9.3 423
1995 15.540 10.877 26.417 16.8 1.8 286
1096 16.359 12.232 28.591 16.8 12,6 294
1997 16.887 16.453 33.340 15.8 15.4 31.3
1998 18.964 16.780 35.744 19,2 17.0 36,2
1999 20,332 17.403 37.735 24.0 20,5 445
2000 20.694 19.576 40.270 25.5 241 48.5
2001(e) 22.687 19.616 42.303 279 241 52.0
2002 (proy.) 23.141 20.793 43.933 27,7 249 526
Variacion:
2002/1995 7.601 9.915 17.516 109 13.2 241

(e) Estimado.

(proy.) Proyectado,

1/ Intluye deuda de corto plazo y |a deuda del sector financiero, También incluye /easing y titularizaciones.

2/ Incluye deuda territorial y |a de empresas publicas (sin neteo Intrasectorial), convertida a ddlares a la TRM (promedio afio)

ruanle: Claborado con base &n Banco de a Republica (20027 v Minisigrio g8 Hacienda v Crégito Poblic

tasa representativa del mercado, alcanzo un US$510 millones en 2002), Tanto por sus
valor equivalente a unos US$19.600 millo-  logros en reducir las tasas de interés reales
nes hacia finales del ano 2001, cifra practica-  como por su mayor duracion, el manejo re-
mente igual a la de la deuda puablica externa. ciente de la deuda interna deja sin mayor
Asi, el valor total de la deuda puablica del fundamento las criticas que se venian hacien-
SPNF era de US$42.000 millones al cierre do por un supuesto “desmanejo” de la deu-
del 2001. La gran expansion durante los anos da publica (Cabrera y Gonzalez, 2000a, p. 11).
90 provino de la colocacion de titulos de  Miis aan, a diferencia de la mala experiencia
deuda interna (TES), donde su acervo alcan- internacional que sufriecron México con sus
zO unos $45 billones a finales de 2001. Tesobonos, en 1995, y Brasil con su deuda
over-night, en 1999, Colombia ha logrado
Afortunadamente, la duracion media de la evitar la concentracion de papeles de corto
deuda publica interna se ha ido extendien-  plazo y, adicionalmente, la porcion denomi-
do de 1,5 anos en 1996 al rango de 3.5-4.5 nada en dolares se ha mantenido por deba-
anos en el periodo 1998-2002, especialmen- jo del 10,0% del total.
te después de adelantar exitosamente la re-
estructuracion de la deuda interna (por el En porcentajes del producto, la deuda pa-
equivalente a US$2.400 millones en 2001 v blica total se¢ incremento en 24 puntos du-
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rante los anos 1995-2001, pasando de 28,0%
a 52,0% del PIB, de los cuales algo mas de la
mitad son atribuibles al incremento en la
deuda interna (Cuadro 2). Gracias a la re-
duccion del déficit fiscal del SPNF de nive-
les cercanos al 5,0% del PIB en 1999 a niveles
del 3.4% del PIB en 2001, la deuda publica
estaria en capacidad de estabilizarse en los
proximos dos anos, por primera vez desde
el ano 1994,

Tal como se observa en la primera columna
del Cuadro 3, estos niveles de deuda publi-
ca de Colombia (52,0% del PIB) han dejado
de ser moderados y se ubican en niveles su-
periores a los de Chile (33,0%), México
(41,0%) o Venezuela (38.0%). Infortuna-
damente, dentro de esta muestra de paises
grandes de América Latina, el nivel de en-
deudamiento publico de Colombia tan sélo
es superado por los de Brasil (72,0%) y Ar-
gentina (88,0%).

En este ultimo caso, hemos supuesto una tasa
de cambio de Arg$3/USS para finales de 2002,
equivalente a una devaluacion nominal “mo-
derada” del 200%, pues de superar este pro-
nostico obviamente el denominador se
contracria aun mas y la razé6n deuda/PIB se-
ria superior (Goldman & Sachs, 2002). Es
claro que la flotaciéon cambiaria adoptada por
Argentina desde principios de 2002 ha pues-
to en evidencia que sus indicadores de deu-
da estaban “artificialmente” subvaluados,
pues su PIB en moneda local se computaba
a una tasa de cambio que estaba “apreciada”
respecto de la paridad internacional. Este era
¢l resultado de haberla fijado bajo el esque-
ma de “caja de convertibilidad”, vigente des-

de 1991. Igualmente, ¢l ingreso per cipita

en dolares de los argentinos estaba totalmen-
te inflado, como lo estuvo el de Colombia
en los anos de la “burbuja especulativa”,
1993-1997.

Notese que, durante el periodo 1997-
2002(pr.), el pais con el mayor incremento
en su endeudamiento publico ha sido Argen-
tina (con un alza de 54 puntos respecto al
PIB), secundado por Colombia (21 puntos
del PIB). Esto contrasta con lo ocurrido en
Chile, donde se tomaron correctivos fiscales
drasticos y su deuda publica se logro contraer
(en cinco puntos del PIB). El caso de Vene-
zuela es peculiar, pues ha usado sus ganan-
cias petroleras extraordinarias para reducir su
endeudamiento (a 38% del PIB). aun sin co-

rregir sus serios problemas estructurales.

Tan preocupante como el incremento de la
deuda publica total ha resultado el incremen-
to de la deuda externa total (publica y priva-
da). En la segunda columna del Cuadro 3 se
observa que mientras México y Venezuela
han reducido sus indicadores de deuda ex-
terna por debajo del 30,0% del PIB en el
periodo 1997-2002(pr.), Argentina, Brasil,
Chile y Colombia lo han incrementado en-
tre 14 y 44 puntos del producto (mayores
detalles en Clavijo, 2001).

Sin embargo, en este frente hay sorpresas,
pues de estos paises Colombia es el que
menos incremento su endeudamiento exter-
no total (14 puntos del PIB), mientras que
Chile fue quien mais lo elevé (23 puntos del
PIB), descontado el efecto del ajuste
cambiario reciente en Argentina. La diferen-
cia esta en que mientras Chile contrajo su

endeudamiento publico, para abrirle espa-
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Cuadro 3
Deuda publica y externa en América Latina
{Como porcentaje del PIB)

Paises Deuda
yinkos Publica Externa
consolidada
Argenlina
1997 345 42,6
2000 53.5 514
2001 (e) 57.8 54,1
2002 (pray.) 884 86,6
Var, 02/97 53.9 440
Brasil
1997 60.0 248
2000 65.0 413
2001 (e) 72,0 42,0
2002 (proy.) 72,0 440
Var. 02/97 12,0 19,2
Chile
1997 38.3 352
2000 33.8 51.5
2001 (e) 324 552
2002 (proy.) 330 58,3
Var. 02/97 (5.2) 23,1
Colombia
1997 31.3 323
2000 49,5 448
2001 (e) 52,0 47 6
2002 (proy.) 52.6 461
Var. 02/97 214 138
México
1997 24,0 38.8
2000 43,0 30,0
2001 (e) 408 26.8
2002 (proy.) 40,0 26,1
Var. 02/97 16.0 (12,7)
Venezuela
1997 403 39.6
2000 34,2 281
2001 (e) 35.6 28.2
2002 (proy.) 375 295
Var. 02/97 (2,8) (10.1)

(e) Estimado.
(proy.) Proyectado.

Fuente: Elaborado con base en IMF v Goldman & Sachs (2002}
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cio al sector privado, en Colombia tanto el
publico como el privado experimentaron un
proceso de sobreendeudamiento. Otra dife-
rencia importante a favor de Chile es que
dicho endeudamiento privado estuvo apo-
yando proyectos de inversion que permitie-
ron que dicha economia creciera a tasas
superiores al 6% real por ano, mientras que
en Colombia el PIB-real ha promediado cre-
cimientos inferiores al 2% real por ano en ¢l
ultimo lustro.

De otra parte, mientras
Argentina y Chile exhi-
ben los niveles de en-
deudamiento externo
mads elevados (87,0% v
58,0% del PIB, respecti-
vamente), Brasil y Co-
lombia se ubican e¢n
niveles intermedios
(46,0% del PIB) v Méxi-
co y Venezuela en nive-
les moderados (30,0%
del PIB).

la deuda externa (25,0% del PIB)

En sintesis, en Colombia

el periodo 1995-2002

(pr.) se ha caracterizado por un elevado
endeudamiento del sector publico, el mis
marcado de América Latina después del de
Argentina. De las economias grandes de la
region, las mds endeudadas a nivel puablico
son Argentina (88,0% del PIB), Brasil (72,0%
del PIB) y Colombia (52,0% del PIB). Sin ¢m-
bargo, en el caso de Colombia estos incre-
mentos no se han reflejado uno a uno en los
indicadores de deuda externa (como es el
caso de Argentina), pues se recurrio a incre-

mentar principalmente la deuda interna. lle-

I'n Colombia el periodo 1995-
2002¢pr. ) se ba caracterizado por
un elevado endendaniiento del
sector publico, el nucis marcado de
America Latina después del de
Argentina, Sin embargo, en el caso
de Colombia estos incrementos no
se han reflejado uno a uno en los
indicadores de deuda externe,
pues se recurrio a incrementar
principechnerte la deudea internet,
Hegendo ésta a representar

practicamente el mismo valor de

gando ¢€sta a representar pricticamente el
mismo valor de la deuda externa (25,0% del
PIB).

Tanto por el ritmo al cual se¢ ha incrementado
la deuda publica como por €l nivel alcanza-
do, el pais debe acoger las recomendaciones
de las calificadoras de riesgo de trabajar rdpi-
damente en la direccion de contener este de-
terioro en los indicadores de deuda, para lo
cual es menester conti-
nuar implementando las
reformas estructurales
en las finanzas publicas,
especialmente en lo re-
lativo al tema pensional
y a la ley de responsabi-
lidad fiscal. Sobre este
ultimo tema, cabe resal-
tar la importancia de la
decision politica para
lograr el ordenamiento
de las finanzas publicas
(Schick, 2002). Es igual-
mente importante con-
cretar los planes de
privatizaciones de acti-
vos, de tal manera que
dichos recursos puedan apovar la politica de

reduccion de pasivos con el exterior,

Ill. LA piNAMICA DE LA DEUDA
PUBLICA Y SU SENSIBILIDAD

Conocida la magnitud de la deuda publica
cierta, en cabeza del SPNFE, en esta seccion
analizaremos los problemas de sostenibilidad
de dicha deuda puablica. Inicialmente, segui-

remos la metodologia tradicional de asignar
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una serie de paraimetros macroeconOmicos
(tasa de interés real y crecimiento econo-
mico) para establecer la magnitud del aho-
rro fiscal requerido para estabilizar la
relacion deuda/PIB. A continuacion, evalua-
remos la sensibilidad de este ahorro ante
cambios en las tasas de interés reales, el cre-
cimiento economico y la eficiencia del re-

caudo tributario.

A. El problema y la metodologia

La literatura economica sobre la dinamica
de la deuda publica resume esta discusion
preguntindose por la magnitud del supe-
ravit primario requerido para estabilizar la
relacion deuda/PIB. Si-
guiendo a Meijdam, et
al. (1996), se tiene que
la ecuacion de equili-
brio de la deuda publi-

ca puede expresarse asi:

equeivalente a medio punto

Incremento de la deuda

publica = (Tasa de inte-
rés real - Crecimiento PlB-real) * Deuda pua-
blica acumulada - Superivit fiscal antes del

pago de intereses.

Primero, debemos senalar que en esta ex-
presion se tiene que deuda publica = (deu-
da publica)/PIB, lo cual nos permite plantear
¢l problema en términos de las condicio-
nes requeridas para estabilizar dicha razon.
Notese que aqui tomamos la deuda bruta y
no la que se netea por cuenta de las tenen-
cias de la deuda intragubernamental (como
la del ISS), como se plantea en el Confis
(2002). Esto se debe a que estas ultimas

deudas también generan un costo en tér-

Venios que cada punto de
increntento en la tase de interés
real, cobradea sobre la deude
publica, exige realizar un

l‘,\'f;"{&‘.":'rl de aborro [h"ff.lfl'l_'t )

del producto

minos de intereses. Solo seria correcto
netearlas si se tratara de realizar un ejerci-
cio sobre el pasivo pensional neto, el cual
aqui estamos capturando por fuera de esta

simulacion.

Segundo, debemos anotar que el ultimo

componente corresponde al llamado su-

peravit primario superavit antes del
pago de intereses. Dicho superavit prima-
rio tiene la utilidad de permitir evaluar,
en ¢l margen, el ajuste fiscal que se viene
haciendo, antes de tomar en cuenta el efec-
to historico de la deuda. Tercero, cabe
aclarar que estos valores de los superavit
primarios necesariamente deberan
interpretarse como los
minimos requeridos
para estabilizar la rela-
cion deuda/PIB, ya que
las deudas contingen-
tes exigirin erogacio-
nes adicionales de por
lo menos 0,5% del PIB
por ano, como lo co-

mentamos anteriormente.

Por ultimo, en esta formula omitimos el efec-
to del senoreaje que, bajo determinadas cir-
cunstancias, podria ayudar a amortiguar estas
necesidades de ahorro fiscal. Desde el pun-
to de vista metodologico, esto simplifica bas-
tante los cilculos. A este respecto, pueden
consultarse los interesantes trabajos de Ca-
brera y Gonzilez (2000a,b), Herndndez et al.
(2000) y Posada y Arango (2001), donde se
ratan explicitamente los efectos del senoreaje
y de la tasa de cambio sobre la dinamica de la
deuda publica. Ahora bien, desde el punto

de vista practico, esta omision del senoreaje
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no afecta nuestras conclusiones basicas, pues
los recursos del senoreaje los estamos con-
templando como parte del “colchén” reque-
rido para enjugar las deudas contingentes,
especialmente las referidas a los bonos

Fogafin, tal como ya lo explicamos.

B. Sensibilidad a la tasa de interés real

En la parte superior del Cuadro 4 reprodu-

cimos el valor de la relacion (superavit pri-

mario)/PIB requerido para estabilizar la ra-
zon (deuda publica)/PIB, ante diversos esce-
narios de endeudamiento v de rasas de
interés reales. Inicialmente supondremos
una tasa de crecimiento del 2,0% real (fija)
para nuestra economia y una elasticidad uni-
taria (constante) de los recaudos tributarios

a dicha tasa de crecimiento del PIB-real.

Alli se puede observar que, para los actuales
valores de tasa de interés real (cercana al 8%

Cuadro 4
Superavit primario requerido para estabilizar la deuda publica
(Como porcentaje del PIB)
Relacion % Supuestos: crecimiento real al 2% lijo
Deuda / PIB
Tasa de interés real (%)
7.0 8.0 9.0 10,0
kL] 1.5 18 2.1 2.4
40 2.0 24 2,8 3.2
50 25 3.0 35 4.0
60 3.0 36 4,2 48
Relacion % Supuestos: tasa de interés real al 8% lija
Deuda / PIB
Crecimiento econdmico (%)
2,0 3.0 4.0 5.0
30 18 1.5 1,2 0.9
40 24 20 1.6 1.2
50 3.0 25 20 1.5
60 36 3.0 2.4 18
Relacidn % Supueslos: lasa de inlerés real del 8% y
Deuda / PIB i l:uclmlen_to_ra_al 2% lijos
Elasticidad del recaudo (%)
04 0.6 0.8 1.0
30 22 20 1.9 18
40 29 27 26 24
50 36 34 3.2 3.0
60 43 41 3.8 3.6
Fuente: Nuestros calculos con bases an _?."r’.!_:_‘. am &l al. 11996)
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anual) vy la razon de deuda publica/PIB vi-
gente (cercana al 50,0%), el superivit prima-
rio requerido bordea el 3,0% del PIB. Si
mantenemos la tasa de crecimiento del PIB-
real al 2% anual vy la eficiencia tributaria cons-
tante, vemos que esa exigencia de superivit
primarios se incrementa si ocurren alzas en
la tasa de interés real. En efecto, un incre-
mento al 9,0% en la tasa de interés real ele-
vara las necesidades de ahorro primario al
3,5% del PIB. Una tasa de interés del 10,0%
real implicara generar un superavit primario
del 4,0% del PIB, si el objetivo es no desbor-
dar los niveles actuales en la relacion deuda
publica/PIB mas alla del 50,0%.

En sintesis, vemos que
cada punto de incre-
mento en la tasa de in-
terés real, cobradea sobre
la deuda publica, exige
realizar un esfuerzo de
ahborro publico equiva-
lente a medio punto del
producto. Si el gasto publico no se reduce
para generar dicho ahorro, no quedara alter-
nativa diferente a impulsar mas reformas
tributarias. Durante la ultima década, dichas
reformas tributarias han generado, en prome-
dio, cerca de 0,5% del PIB por ano y ellas han
ocurrido, mas o menos, cada ano y medio.
Esta mayor tributacion, sin embargo, ha resul-
tado insuficiente y se ha generado una esca-
lada en las necesidades de financiamiento
publico. Esto se debe a los mayores déficit fis-
cales, lo cual incrementa el acervo de la deuda
publica, al menor crecimiento del sector pri-
vado v, en menor cuantia, al efecto de las ma-
yvores tasas de interés reales (mayores detalles
en Hernandez, et al., 2000, p.166-170).

{n crecimiento del 3,0%
resultaria compatible con la
generacion de un superdvit

primario del 2,5% del PIB, lo
cual permiitivia mantener la
relacion deuda prblica/PIB

constante al 50,0%.

Durante el ano 2002 se estara generando
un superavit primario del 2,4% del PIB (IMF,
2002), luego necesariamente la relacion
deuda puablica/PIB tendera a incrementarse
en el corto plazo. Esto bajo el supuesto de
que el crecimiento alcanzara el 2,0% real y
que la eficiencia tributaria se¢ mantendra

constante.

C. Sensibilidad a la tasa de crecimiento
economico

Sin embargo, las cosas también pueden me-
jorar hacia el futuro. En la parte media de
ese mismo cuadro se puede observar que un
mayor crecimiento eco-
nomico se reflejard en
menores necesidades
de ahorro publico. Por
ejemplo, un crecimien-
to del 3,0% resultaria
compatible con la gene-
racion de un superavit
primario del 2,5% del
PIB, lo cual permitiria mantener la relacion

deuda puablica/PIB constante al 50.0%.

Mais aun, si en los anos venideros Colombia
logra consolidar la paz y el sector privado ace-
lera sus inversiones productivas, el pais podria
entrar en la senda de crecimientos sostenidos
del 4,0% real por ano. Bajo este escenario, el
superavit primario requerido estaria bajando
del 3,0% al 2,0% del PIB. Como es bien sabi-
do, esta senda de mayores crecimientos reales
fue lo que le permitié a Chile entrar en el cir-
culo virtuoso a través del cual pudo reducir su
relacién deuda publica/PIB por debajo del
30,0%, requiriendo superavit primarios de sélo
1,0% del PIB en la actualidad.

-+
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D. Sensibilidad a la eficiencia tributaria

Por ultimo, en la parte inferior del Cuadro 4
presentamos la sensibilidad de estos supe-
rdavit primarios ante cambios en la eficiencia
tributaria. Alli se observa que, a un nivel de
elasticidad unitaria entre los recaudos y el
crecimiento economico, se requeriria un
ahorro primario del orden del 3,0% del PIB,
para evitar que la relacion deuda/PIB supere
el 50,0% actual. Sin embargo, estos niveles
de eficiencia en gestion tributaria son difici-
les de sostener, a menos que se continue
haciendo una reinge-
nicria en la DIAN, como
la que se¢ ha venido im-
pulsando en anos re-
cientes. Si, por ejemplo,
dicha eficiencia cayera y
se reflejara en una elas-
ticidad entre recaudos y

crecimiento de solo el

podriamos entrar en una

0.8, entonces el supera-
vit fiscal deberia subir al
3.2% del PIB.

elevados niveles de deuda

e hemos alcanzado.

A estos niveles de 50,0%

en la relacion deuda/PIB, se tiene que el im-
pacto de la elasticidad tributaria sobre el
ahorro publico es directamente proporcio-
nal: cada punto de caida en la eficiencia en
el recaudo implica un esfuerzo de ahorro
primario de la misma magnitud. A niveles
de endeudamiento del 30,0%, la relacion es
ligeramente inferior a la unidad y a tasas del
60,0% de endeudamiento una caida en la
eficiencia tributaria se refleja en incremen-
tos en el ahorro mas que proporcionales,

Como ha sido tradicional en Colombia, en

muchas ocasiones ¢l mayor crecimiento eco-

ejercicios de simulacion
sobre la dinamica de la deuda
publica es que es necesario
continuar con el proceso de
ordenantiento de las [inanzas

publicas, de lo contrario,

senda explosiva, dados los

nomico no se traduce en mavores recaudos
debido a los serios problemas de evasion y
elusion tributaria. Se sabe, por ejemplo, que
la evasion en los recaudos de renta alcanza-
ba tasas cercanas al 25,0% 6 30.0% y en el
IVA del 30,0% al 32.0%, al finalizar los anos
90 (Shome, etal., 1999, p. 42; Clavijo, 1998,
p- 30-33).

Debido a esto, la carga tributaria a nivel de
gobierno central tan sélo ha promediado el
12,0% del PIB en anos recientes (incluyendo

el impuesto a las transac-

ciones financieras). A ni-

Leat conclusion de estos

vel de todo el sector
publico, esta presion
tributaria (excluyendo las
contribuciones a la segu-
ridad social) ha estado al-
rededor del 19,0% del
PIB. Estas cargas son a
todas luces bajas en el
contexto internacional
(Urrutia, 2001) vy, sin lu-
gar a dudas, requieren
serios correctivos. Sobre
estos aspectos habra de pronunciarse pronto
la Comision de Ingresos Publicos convocada
bajo el Decreto 2038 de septiembre de 2001.

La conclusion de estos ejercicios de simu-
lacion sobre la dinamica de la deuda pu-
blica es que es necesario continuar con el
proceso de ordenamiento de las finanzas
publicas, de lo contrario, podriamos en-
trar en una senda explosiva, dados los ele-
vados niveles de deuda que bemos
alcanzado. Tanto los ajustes en los benefi-
cios pensionales excesivos como la apro-

bacion de una ley de responsabilidad fiscal
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resultan ineludibles. Colombia transita
actualmente por el filo de la navaja: los ajus-
tes fiscales permitiran restablecer la dina-
mica del crecimiento en cabeza del sector
privado, pero si esto no se da, tanto el in-
cremento en las tasas de interés como el
menor crecimiento economico tornarian
muy dificil contener la espiral alcista del

endeudamiento publico.

IV, Concrusrones

En este documento hemos revisado breve-
mente la composicion de la deuda publica co-
lombiana, distinguiendo entre deuda cierta v
deuda contingente. Como vimos, los ejerci-
cios rradicionales sobre sostenibilidad de la
deuda casi siempre toman en cuenta los cos-
tos de la Hamada deuda pablica “cierta”, re-
presentada por la deuda externa ¢ interna
desembolsada al SPNE Rara vez se hace men-
cion a la llamada deuda contingente, com-
prendida por los pasivos
pensionales, los bonos
de apoyo al sistema fi-
nanciero o las garantias
extendidas en los proyec-
tos de riesgo compartido

con ¢l sector privado.

termina con urna grave crisis de

En el caso de Colombia
establecimos que la deu-
da cierta como propor-
cion del producto representaba cerca del
54,0% del PIB al finalizar el ano 2001, mien-
tras que el valor presente neto de los pasivos
pensionales representaba el 206,0% del PIB,
los de Fogafin, el 4,7% del PIB, y los de las

garantias el 6,0% del PIB. En el caso de la deu-

La crisis politica y social
sufrida por Argentina durante
los anos 2001-2002 deberia
servirnos de leccion para evitar
ese tortuoso cantino del

Sacilismo fiscal, el cual sitenipre

la deuda, cuyos danos sociales

tomard décadas reparar

da cierta es posible establecer el costo real de
servir dicha deuda a futuro a través de asig-
narle una tasa de interés real y de suponer
otros valores macroeconomicos. En el caso
de las deudas contingentes el costo de dicha
deuda viene determinado por otros factores
especificos a dichas dreas, como serian los de-
mogrificos, los del sector financiero, los del
triafico vehicular, energético y de telecomuni-
caciones, respectivamente. Aungue no es po-
sible resumir los costos de esta deuda
contingente en una unica variable como la
tasa de interés, es fundamental tener en cuen-
ta estas obligaciones fururas a la hora de cal-
cular el esfuerzo fiscal requerido para evitar
que este conjunto de deudas ciertas y contin-

gentes tomen un curso explosivo.

Los ejercicios sobre sostenibilidad de la deu-
da publica nos permitieron establecer que
se requicre generar un ahorro primario equi-
valente al 3,.0% del PIB para estabilizar la re-
lacion deuda puablica (cierta)/PIB alrededor
del 50,0%. Dado que en
la actualidad se estaria
generando tan solo un
superavit primario del
2% del PIB, es necesario
revisar los esquemas de
tributacion, la eficiencia
de los mismos y los pro-
gramas de gasto publi-
co para lograr generar
un ahorro adicional por
lo menos de 1,0% del PIB adicional en ¢l cor-
to plazo. Sin embargo, cabe recordar que este
seria el esfucrzo minimo, pues al tener en
cuenta la carga adicional que representarin
los pasivos contingentes (principalmente los
pensionales), en realidad dicho ahorro de-
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bera incrementarse a un total de 3,5% del

PIB en los anos por venir.

En este sentido, el pais debe poder culminar
exitosamente el ajuste fiscal del periodo
1999-2002, sabiendo que los frutos ya se han
empezado a manifestar a través de la baja
inflacion, la tranquilidad cambiaria y la esta-
bilidad monetaria de los anos recientes. No
es este el momento para aducir “fatiga con
las reformas estructurales”, pues ¢l mercado

internacional, en vez de reconocer y premiar-

nos por los logros ya conseguidos, rapida-
mente nos castigaria al llevarse la impresion
de que este proceso se estaria abandonando
en momentos en que se ven llegar los mejo-
res frutos del crecimiento y la generacion del
empleo. La crisis politica y social sufrida por
Argentina durante los anos 2001-2002 debe-
ria servirnos de leccion para evitar ese tor-
tuoso camino del facilismo fiscal, el cual
siempre termina con una grave crisis de la
deuda. cuyos danos sociales tomara decadas

reparar.
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