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Informe de la Comision
Independiente del Gasto Publico

IeNnacio LozanNo”

El pasado 5 de junio la Comisién
Independiente del Gasto Publico
hizo entrega del informe sobre las
finanzas del Gobierno nacional cen-
tral. En su diagnéstico se reconoce
que éstas siguen presentando impor-
tantes desequilibrios que se mani-
fiestan en elevados niveles de déficit
y de deuda. El informe contiene 23
recomendaciones que tienen como
prop6sito principal generar ahorro
fiscal en el corto y mediano plazos,
como paso fundamental para la con-
solidacién fiscal, macroeconémica y
del crecimiento de la economia.
Como regla para el logro de estos
objetivos se propone que el Gobier-
no adopte una meta anual de supe-
ravit primario de 2% del PIB
durante los préximos cinco afios, de
manera que en el mediano plazo
logre reducir su deuda en 10 pun-
tos del producto. Algunas medidas
propuestas se orientan a atenuar el
exceso de demanda, las presiones in-
flacionarias y la revaluacién que
enfrenta actualmente la economia co-
lombiana, en tanto otras se encami-
nan al logro de un sistema fiscal mas
eficiente. En este articulo se estudia
el alcance de algunas de las propues-
tas planteadas por dicha Comisién.

Para su anilisis, las propuestas se agru-
pan entre las que se pueden llevar a

cabo en el corto plazo (antes de di-
ciembre de 2008), para lo cual se
requiere fundamentalmente la volun-
tad politica del ejecutivo, y las que
tomarin mds tiempo para su ejecu-
cién, en la medida en que requieren
tramite en el Congreso y/o implican
ajustes institucionales.

En el corto plazo

La Comisién propone recortes al
gasto de la administracién central y
el uso de ingresos extraordinarios
de la Nacién para prepagar deuda.
Pese a que las reducciones del gasto
estan limitadas por las normas pre-
supuestales, encuentra que el Go-
bierno tiene margen para contraer
sus gastos, con lo cual se darfa una
sefial valiosa a los mercados. Se su-
giere suprimir $1,5 billones (b)
del presupuesto de 2007 (0,43% del
PIB) y disefar presupuesto para los
préximos afios que aumenten por
debajo del crecimiento del produc-
to, exceptuando las inversiones en
equipos militares. La Comisién de-
leg6 al ejecutivo y al Congreso la

* El autor es asesor de la Unidad de Investigacio-
nes del Banco de la Republica. Las opiniones
expresadas son de la responsabilidad del autor y
no comprometen al Banco de la Republica ni a
su Junta Directiva.
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eleccién de los programas especifi-
cos cuyas asignaciones presupues-
tales deben ser ajustadas.

Los ingresos extraordinarios de la
Nacién provienen del ciclo alto en
los recaudos tributarios, de los aho-
rros del Fondo de Estabilizacion Pe-
trolera (FAEP) y de la venta de
algunas empresas del sector eléctri-
co. En particular, se aconseja que
los ingresos tributarios que exce-
dan los pronésticos del presupuesto
se utilicen para cancelar anticipada-
mente los pasivos financieros de la
Nacién. Para tener una idea sobre
su cuantia, usando informacién de la
DIAN se calcula que en 2006 hubo
un sobrecumplimiento de recaudos
de $3,4 b (1,1% del PIB). El monto
pudo ser superior si se hubiera to-
mado como referencia la Ley de pre-
supuesto, en lugar de los pronésticos
que a comienzos de afio suele hacer
la DIAN'. En 2007 se espera que
los recaudos excedan las metas en
$2,7 b (0,8% del PIB), monto que
probablemente sea mayor, pues a

mayo el sobrecumplimiento ya iba
en $1,8 b

Para prepagar de deuda también se
recomendé destinar los ahorros
que tiene Ecopetrol en el FAEP
y que ingresardn a la Tesorerfa Na-
cional en virtud del articulo 143
de la Ley del Plan de Desarrollo.
El traslado de ese ahorro, que as-
ciende a US$1.700 millones (m)
(alrededor de 1% del PIB), esta
asociado a la capitalizacién prevista
para dicha empresa. De acuerdo
con la informacién del Gobierno,
el 60% de los recursos del FAEP
ingresaran a la Tesorerfa en 2008,
y el restante 40% en 2009 y 2010,
en montos proporcionales. La otra
fuente de ingresos excepcionales

para la Nacién, proviene de la ven-
ta de las acciones que posee la
Nacién en ISA, Isagen, Urrd y
Corelca, cuyo valor inicial se esti-
ma en $7,25 b (1,7% del PIB).
Dicha venta ha sido una de las pro-
puestas de la Comisién que mayor
debate ha suscitado en diferentes
circulos del pais.

Las tres fuentes extraordinarias de
recursos que se utilizarfan para pre-
pagar deuda le podrian aportar al
fisco recursos equivalentes a por lo
menos 3,5% del PIB. Estas cuentas
surgen de considerar sobrecumpli-
mientos de recaudos por 0,8% del
PIB, de ingresos del FAEP por 1%
del PIB y venta de empresas del
sector eléctrico por 1,7% del PIB.
Si la administracién central contara
con esos recursos antes de culmi-
nar 2008 y se siguiera la recomen-
dacién de hacer prepagos, la deuda
bruta de la Nacién descenderia a
niveles de 42% del PIB al final del
afio. Si se tienen en cuenta los acti-
vos financieros, la deuda neta de la
Nacién se reducirfa a 40,2% del
PIB.

Desde la perspectiva del presupues-
to de la Nacién, las recomendacio-
nes de corto plazo ayudan a aliviar la
carga de gastos de los afios siguien-
tes, no s6lo por los menores com-
promisos de capital, equivalente al
valor de los prepagos, sino también
por menores giros por intereses de
la deuda. Aplicando una tasa de inte-
rés de 10% sobre la deuda prepaga-
da, el ahorro en los intereses serfa
del orden de 0,35% del PIB, el cual
naturalmente se reflejaria en un
mejor balance fiscal’.

En el informe se incluyen otras pro-
puestas para realizarse en el corto

plazo, las cuales contribuirfan a la
consolidacién fiscal y que tienen que
ver con: a) el disefio de mecanis-
mos financieros que conduzcan a
maximizar los aportes de los gobier-
nos subnacionales para la financia-
cién de la infraestructura vial (vias
secundarias y terciarias) y de los
sistemas locales de transporte masi-
vo; b) el aumento del recaudo del
impuesto predial rural y urbano,
mediante la actualizacién catastral y
la adopcién de programas de au-
toevalto, y ¢) la objecién de ciertos
articulos del nuevo Plan de Desa-
rrollo, con los cuales se le crean a
la Nacién compromisos adicionales
de gasto.

En el mediano
y largo plazos

La Comisi6n incluye varias propues-
tas encaminadas a alcanzar un siste-
ma fiscal mas eficiente, de las cuales
algunas requieren trimite en el Con-
greso. Por una parte, se reconoce
que el sistema tributario presenta nu-
merosas ineficiencias que deben ser
eliminadas y que se originan funda-
mentalmente en la proliferacion de
exenciones y la existencia de impues-
tos inconvenientes (como el de la
némina). De acuerdo con su diag-
néstico, las exenciones y deduccio-
nes tributarias se han convertido en

1 A comienzos de 2006 la DIAN se fij6 como meta
de recaudos tributarios $47,8 b; sin embargo, la
Ley de presupuesto aprobada en octubre de
2005, pronosticé recaudos por $45 b.

2 Esta cifra sale de comparar la meta inicial de
recaudo de la DIAN y los recaudos que se
contemplan en el marco fiscal de mediano plazo,
publicado en junio.

3 En ese ahorro por menor pago de intereses se
contabilizan las utilidades que dejaria de recibir
la Nacién por las empresas privatizadas. En
2006 las utilidades que recibi6 la Nacién por ISA
e Isagen ascendieron a $115 mil millones (mm)
(0,03% del PIB).
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—— Escenario base ----

Escenario reduccion 4 puntos adicionales

un mecanismo selectivo que com-
pensa las falencias de competitividad
en varias actividades productivas. En
la prictica, estos tratamientos prefe-
renciales le han restado recursos al
Estado y transparencia a su sistema
fiscal. Por su parte, el impuesto a la
némina constituye un sobrecosto
para el sector productivo, que le resta
competitividad y lo restringe en la
generacion de empleo; su elimina-
cién, que tiene destinacioén especifi-
ca, serfa fiscalmente compensada
por la supresién de las exenciones,
cuyos recaudos no tendrfan esa na-
turaleza. En su conjunto, estos fac-
tores han limitado el crecimiento de
la economia, en la medida en que
desincentivan la competencia, la ge-
neracién de empleo formal y la
productividad de los factores. Adi-
cionalmente han generado ciertos cir-
culos viciosos en la prestacion de los
servicios asistenciales por parte del
Estado.

Por otro lado, la Comisién propone
adelantar ciertos ajustes con el fin de
mejorar las instituciones fiscales,

reformar el proceso de asignacion del
gasto y limitar la participacién
del Estado en la financiacién de pro-
yectos de desarrollo regional. En
particular, se sugiere suprimir la Co-
mision Interparlamentaria de Crédi-
to Publico, redefinir el gasto social
conforme a las prioridades estableci-
das en la Constitucién de 1991,
destinar una tercera parte del Fondo
Nacional de Regalias para financiar
el mantenimiento y la expansion de
la red vial secundaria y terciaria, e
igualar en 25% la sobretasa de la
gasolina y del diésel, para fortalecer
los fiscos municipales. Dentro de las
reformas institucionales se reitera que
el Gobierno acoja como regla anual
la generaci6n de un superévit prima-
rio de 2% del PIB para garantizar la
sostenibilidad de sus finanzas, lo que
se traducird en una reduccién soste-
nida de la deuda en el mediano y
largo plazos.

La trayectoria futura de la deuda
del Gobierno nacional dependera del
logro de superdvit primarios, que
naturalmente se beneficiarin de los

recortes del gasto y de los ajustes al
sistema tributario, y del entorno ma-
croeconémico reflejado fundamen-
talmente en la inflacién, las tasas de
interés, el tipo de cambio y el cre-
cimiento de la economia. Para pro-
nosticar el sendero de la deuda en
el mediano plazo, a manera de ejer-
CICIO tOMamos COMO Supuesto un
crecimiento de la economia de 5,8%
en 2007, tasas de 5% entre 2008 y
2010 y de 4,5% en 2011, unos su-
puestos macroeconémicos coheren-
tes con ese desempenio de la
economia y los prondsticos fiscales
que recientemente publicé el Minis-
terio de Hacienda y Crédito Publi-
co mediante el marco fiscal de
mediano plazo (MEMP). A ese pro-
nostico fiscal se le incluyen las pro-
puestas de corto plazo hechas por
la Comisién, que se describieron y
valoraron en la seccién anterior.

Tal como se observa en el grifico,
con estos supuestos la deuda neta
del gobierno central se reducirfa a
40,2% del PIB en 2008 y luego
registrarfa un ligero aumento en los
afios subsiguientes (linea sélida). A
mediano plazo (2011) podria situar-
se en 42,6% del PIB, lo cual signi-
fica que para situarla por debajo de
40% del PIB de manera permanen-
te 0, mas alin, para reducirla otros
4 puntos del producto con respec-
to al nivel que se registraria a fina-
les de 2008 (linea punteada), no
basta con las metas de balance pri-
mario fijadas en el MFMP (prome-
dio de 0,4% del PIB entre 2007 y
2010), sino que debe aumentarse a
niveles mds cercanos a los recomen-
dados por la Comision (de 2% del
PIB). Se concluye, por consiguien-
te, que en los préximos afios se
deben hacer esfuerzos adicionales
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de ajustes en las cuentas del Go-
bierno para complementar los avan-
ces registrados en los afios recientes.

Consideraciones
macroeconomicas

La Comision advierte en su diagn6s-
tico que para preservar la estabiliza-
c16n macroeconémica y asegurar un
crecimiento sostenible de la econo-
mia el Gobierno debe cooperar con
la generacion de ahorro fiscal. La
estabilizacién y el crecimiento se
constituyen asi en el pilar para
la generaci6n del empleo formal y la
proteccién del bienestar de los ho-
gares colombianos. La generacién de
ahorro en tiempos de auge es el re-
sultado de las denominadas politicas
fiscales contraciclicas. La evidencia
internacional muestra que mediante
dichas politicas las autoridades pue-
den evitar el recalentamiento de las
economias, que finalmente se mani-
fiesta en presiones inflacionarias, au-
mentos en las tasas de interés y en
revaluacién del tipo de cambio. Aco-
giendo las sugerencias de los espe-
cialistas y de la propia Comisién, la
generacion de ahorro debe provenir
fundamentalmente de recortes en el
gasto publico.

Sobre los recortes al gasto y sus
efectos sobre el resto de la econo-
mia resultan oportunas algunas re-
flexiones: por ejemplo, es importante
conocer qué tipo de gastos deci-
de recortar el Gobierno, y si estas
medidas son transitorias 0 perma-
nentes. Podria recortar los pagos en
bienes y servicios que se produ-
cen localmente y que no se transan
en los mercados externos (funda-
mentalmente los denominados pagos

de funcionamiento) y/o podria afec-
tar las compras por bienes importa-
dos. Entre ellos sobresalen la compra
de equipos militares y la de maqui-
naria y equipo para los proyectos de
infraestructura (pagos de inversion).

De acogerse la iniciativa de que los
presupuestos para los proximos
afios se incrementan por debajo del
crecimiento del producto, excep-
tuando las inversiones en equipos
militares, se concluye que el ajuste
no serfa temporal y que no se afec-
ta buena parte de las importacio-
nes oficiales que corresponden a
equipos militares. A menos que se
afecten los proyectos de infraes-
tructura, el recorte del gasto re-
caerfa probablemente en bienes no
transables, lo cual no afectarfa di-
rectamente el mercado cambiario,
pero si contribuiria a atenuar el
exceso de demanda de la economia
y las presiones inflacionarias y ha-
cia la apreciacién. En este sentido,
la politica fiscal cooperarfa con la
labor de control de la inflacién y
de estabilizacién cambiaria hecha
por el banco central, en la medida
en que éste requeriria menores in-
crementos en sus tasas de inter-
vencién para frenar la subida del
nivel de precios.

La naturaleza del ajuste fiscal tam-
bién es importante por la percep-
cién que pueda tener el mercado.
Si éste advierte que el recorte de
gasto publico ayuda a corregir las
presiones inflacionarias y que el
banco central no requiere incre-
mentos adicionales en sus tasas de
intervencidn, se podria esperar que
no aumente el diferencial de tasas
de interés entre el mercado nacio-
nal y el externo, y que con ello se

disuada la entrada de capitales es-
peculativos. Por supuesto que ese
diferencial también depende de las
expectativas que se tengan sobre
los mercados internacionales. Bajo
esta perspectiva serfa razonable
esperar que se frene la cafda del
tipo de cambio. El depésito esta-
blecido recientemente por el Ban-
co de la Republica a la entrada de
capitales complementaria la postu-
ra fiscal de generar ahorro median-
te recortes al gasto, para corregir
las presiones adicionales de reva-
luacién.

El mercado podria tener otra valo-
racién sobre las acciones del Go-
bierno y ella depende de la postura
que anuncie y adopte la autoridad
fiscal. Si el mercado estima que el
ajuste fiscal es permanente y que
las finanzas del Estado lucirdn me-
jor en los afios venideros, se podria
esperar una mejora en la califica-
cién de riesgo-pais. La consiguiente
caida en las primas de riesgo sobe-
rano y la mayor confianza en la eco-
nomia podrfan conllevar un aumento
en la entrada de capitales y, por con-
siguiente, presiones adicionales de
apreciacién del tipo de cambio. En
este sentido, el dep6sito fijado por
el Banco a la entrada de capitales
compensarfa dichas presiones sobre
el mercado cambiario. Finalmente,
las expectativas de apreciacién del
tipo de cambio se podrian reforzar
con la propuesta de vender ISA e
Isagen. El plan que disefie el Go-
bierno para esas ventas (tramos al
sector solidario, a otros inversionis-
tas nacionales y/o a inversionistas
extranjeros) y la forma como se
financiardn sus compradores resul-
tan cruciales para la estabilizacién
cambiaria. [



