Banco Interamericano de Desarrollo
Red de Centros de Investigacion
Documento de Trabajo R-319

La Sostenibilidad de la Politica Fiscal
en América Latina:
EL CASO DE COLOMBIA

por

Julio César Alonso
Mauricio Olivera
Istael Fainboim Yaker

FEDESARROLLO

Documento de Trabajo
Red de Centros de Investigacién
Enero 1998
Washington, D.C.



© 1997

Banco Interamericano de Desarrollo
1300 New York Avenue, N.W.
Washington, D.C. 20577

Las opiniones y puntos de vista expresados en este documento son del autor y no reflejan necesariamente los del Banco
Interamericano de Desatrollo.
Si desea obtener una lista completa de los documentos de trabajo y libros de la Red de Centros del Banco

Interamericano de Desarrollo, visite nuestra pagina en el Internet:
http://www.iadb.otg



Introduccion

Las Finanzas Publicas Colombianas en el Periodo 1980-1996

TABLA DE CONTENIDO

Analisis de Sostenibilidad de la Politica Fiscal

El Problema Pensional Colombiano y las Presiones Fiscales de Largo Plazo

Bibliografia

23

41

56



-V -



1.Introduccion

Las finanzas del sector publico colombiano mostraron déficits durante précticamente todos los afios del
periodo 1980-1996. Este resultado no debe sorprender s se compara con la evolucion fiscal de otros paises
delaregion o de continente europeo en e mismo periodo, que también fue deficitaria.

En & comportamiento del déficit en este periodo puede separarse en tres fases. En dos de dlas, que
comprenden € periodo 1980-1984 y de 1994 en adelante, se observa una tendencia a agravamiento de los
desequilibrios y @ aumento dd riesgo de crisis fiscal. En € periodo intermedio, € déficit se mantuvo en
niveles cercanos a equilibrio.

El deterioro de las finanzas en los dos sub-periodos mencionados se origind en gran medida en & Gobierno
Nacional, aunque las finanzas del resto del sector publico también mostraron desequilibrios de magnitud
importante en la primera mitad de los ochenta. En los afios noventa | os superdvits del resto del sector pablico
— especidmente del sistema de seguridad social — han compensado parcialmente los déficits del Gobierno
Central.

El origen de los problemas de insostenibilidad fiscal en estos dos sub-periodos presenta algunas similitudes
gue conviene mencionar, relacionadas con la financiacion de los déficits. A comienzos de los ochenta, la
amplia disponibilidad de recursos de crédito externo y de emision posibilité aumentos muy fuertes en @ gasto
publico, tanto en funcionamiento como en inversion.

La abundante oferta de recursos externos en este periodo se explica no sdlo por la necesidad de recircular 1os
excedentes petroleros de los paises exportadores de este producto, sino también porque € pais estaba
pasando por una bonanza cafetera y habia acumulado un volumen significativo de reservas internacionales,
situacion que lo convertia en buen riesgo crediticio.

En d caso del crédito interno, la existencia de un mecanismo que le permitia al Gobierno apropiarse de las
ganancias del banco central resultantes de variaciones en € tipo de cambio, generd abundantes recursos de
emision parafinanciar la expansion del gasto publico.

En & segundo sub-periodo, por su parte, la generacion de superdvits en € Ingtituto de Seguros Sociales ha
permitido financiar la expansion del gasto del gobierno central. Adicionalmente, la calificacion de Colombia
como pais de bajo riesgo crediticio (Colombia y Chile son los Unicos paises de América Latina con
calificacion de riesgo “ grado de inversidn”), basada en un alto nivel de reservas internacionales, bajos indices
de endeudamiento y expectativas de un boom petrolero, ha facilitado la financiacion del sector pablico con
recursos de los mercados internacionales de capitales, especialmente a partir de 1995.

Los origenes de la fuerte expansidn del gasto han sido sin embargo diferentes en estas dos fases. En € primer
sub-periodo, se originaron en un plan de inversiones en infraestructura muy amplio (especialmente en los
sectores el éctrico, petrolero y carbonifero) y en politicas de salarios y empleo publico muy laxas.

En & segundo sub-periodo, la expansion del gasto se ha originado en gran medida en los cambios legidativos
emanados dd desarrollo de la Congtitucion de 1991 y asociados con € régimen de transferencias a las
entidades territoriales. La necesidad de fortalecer la judticia, la defensa y la seguridad ciudadana para
enfrentar la guerrilla, @ narcotréfico y la ddincuencia, y la urgencia de aumentar € gasto social, han
marcado también la evolucion de los gastos del Gobierno Central en € periodo reciente.
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La reforma a la seguridad social del afio 1993 también aumentd las presiones sobre € gasto publico, a
elevar las contribuciones del Gobierno como empleador. La reforma puso ademas en primer plano de la
discusion fiscal en Colombia € tema de los pasivos contingentes del sector publico y de la evolucion de las
finanzas publicas en e mediano y largo plazo.

Los diversos estudios sobre d sistema de seguridad social han revelado la considerable deuda pensional del
Ingtituto de Seguros Sociales y de otras entidades y empresas publicas como Ecopetrol, Telecom, las Fuerzas
Militares, los maestrosy los gobiernos regionales y locales.

A estos factores se suma € uso creciente en la década de |os noventa de mecanismos de garantias a sector
privado para € desarrollo de proyectos de infraestructura, mecanismos que implican una acumulacion
adicional de pasivos contingentes por parte del Gobierno Nacional, cuyos efectos sobre la finanzas publicas
en e mediano y largo plazo no han sido estimados.

Laexpansion del gasto que ha resultado de |as medidas mencionadas, ha producido una tendencia al aumento
del desequilibrio fiscal en € periodo reciente. De déficits del Gobierno Nacional no superiores a 2 puntos del
PIB entre 1985 y 1993, se pasa a partir de 1994 a una fase de deterioro creciente, que hallevado € déficit a
un nivel cercano a 4% del PIB en 1996.

Los factores mencionados explican las tendencias de mediano y largo plazo de las finanzas publicas
colombianas. Debido a la estabilidad econdmica del pais y a que los resultados fiscales no dependen de la
evolucion de unos pocos sectores productivos (como es € caso de Venezuela con € petrdleo), la evolucion
macroecondmica y de las variables externas ha producido variaciones relativamente menores del déficit
alrededor de |as tendencias descritas.

Con dlo no se quiere desconocer que la volatilidad de los resultados fiscales ha aumentado en € periodo
consderado, sn embargo, como consecuencia dd aumento en la volatilidad de las variables
macroecondmicas y externas. Asi, € crecimiento del PIB oscil6 en este periodo entre 0.9% y 5.7%, la
inflacion se ha movido en un rango entre e 16% y d 32% y las tasas de interés han tenido un
comportamiento muy voldtil, a igual que latasa de cambio real, que ha pasado por episodios de revaluacion
real de magnitud importante y de larga duraciédn, seguidos de fuertes deval uaciones discretas.

S bien las fluctuaciones de estas variables fueron mucho menores que las observadas en otros paises de
América Latina en d mismo periodo, elas han tenido alguna incidencia sobre las finanzas publicas
colombianas, particularmente las del Gobierno Central. Los cambios en los precios internacionales de
algunas * commodities’, por su parte, han afectado especialmente a | as finanzas de | as entidades diferentes a
Gohierno Nacional. Las fuertes oscilaciones en los precios dd café, € petrdleo, € carbon y € niquel, han
alterado la situacién financiera de algunas de las mas grandes empresas y establecimientos publicos del pais
(Ecopetral, Carbocol, Cerromatoso, Fondo Nacional del Café, etc.), introduciéndole mayor inestabilidad a
las cuentas publicas.

Los desequilibrios fiscales mencionados atrds, han sido enfrentados tanto con reformas tributarias
periodicas, como con paliticas de gjuste del gasto. Mientras las primeras han avanzado notablemente en €
desarrollo de una administracion tributaria moderna y una estructura tributaria més neutral, y han producido
un aumento importante en |os recaudos, las segundas se han caracterizado por su ineficiencia e inequidad.

Entre 1980 y 1997 se redlizaron en Colombia seis reformas tributarias de amplio alcance. Las reformas
tributarias de 1986, 1990 y 1992 fueron motivadas més por las reformas estructurales de la economia 'y por
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la necesidad de reducir las distorsiones inducidas por la estructura tributaria, que por razones fiscales o de
estabilizacion, mientras que las de 1983, 1995 y 1997 tuvieron su origen en crisis fiscales profundas, a las
gue se aludio anteriormente. Las dos Ultimas, sin embargo, no se limitaron a enfrentar & desequilibrio fiscal,
sino también contribuyeron aracionaizar alin mas la estructura tributaria.

Las reformas evidencian 1o que é FMI ha calificado como enfoque “incremental” de la politica tributaria
colombiana (Shome (1995)), es decir, la implementacion por etapas y durante un nimero significativo de
anos, de algunas modificaciones importantes del sistema tributario.

Entre las modificaciones realizadas de manera incremental se destacan las siguientes (Sanchez y Gutiérrez
(1994)):

La tendencia hacia la unificacidn de tarifas, la ampliacion de la base (particularmente dd IVA) y la
simplificacion administrativa;

El uso de los mecanismaos de anticiposy retenciones,

El estimulo a la inversion, tanto nacional como extranjera, mediante la reduccion de impuestos y la
concesion de incentivos tributarios;

La adopcion de una estructura tributaria més basada en impuestos indirectos, de recaudo mas facil e
inmediato; y,

El estimulo a desarrollo del mercado de capital es doméstico.

En d caso de la politica de gasto, l0s gjustes han sido por @ contrario ineficientes e inequitativos, debido
bésicamente a que se han concentrado en aquellas medidas de efecto mas répido y/o de bajo costo palitico.
Asi, tradicionalmente se ha recurrido a mecanismos como € recorte en la inversion publicay en @ gasto
socia, a aumentos salariaes inferiores ala inflacion y a congelamiento de la ndmina, con los consiguientes
efectos de pardlisis de lainversion y dificultades para contratar a personal més capacitado.

También se ha recurrido a menudo a la aplicacidén dd principio de unidad de cagja, que ha implicado la
obligacion de transferir las utilidades de las empresas publicas al Gobierno, y de invertir los excedentes
temporales de las entidades publicas en titulos dd Tesoro. Ello ha afectado su mangjo gerencial, al reducir
los incentivos para realizar una administracion eficiente.

En sintesis, d comportamiento de las finanzas publicas colombianas se ha visto afectado por la operacion
simultéanea de un numero importante de variables, tanto de politica fiscal, como macroeconémicas y
externas. La variedad y complgidad de los impactos, pone de presente la necesidad de utilizar instrumentos
complementarios de andlisis para desentrafiar su evolucion reciente.

Al menos dos tipos de instrumentos analiticos se han desarrollado en |a literatura para estos propésitos. El
primero de dlos, con utilidad para € andlisis de corto plazo, consiste en la cuantificacion de indicadores
complementarios dd balance fiscal convencional (de operaciones efectivas de cagja), como & balance
primario, € operacional, € ajustado macroecondmicamentey @ impulso fiscal. Estos indicadores se obtienen
corrigiendo € balance convencional, mediante gjustes que pretenden aidar € impacto de las variables
macroecondmicas y externas sobre este indicador, de manera que pueda reflgjar en forma més adecuada las
decisiones de paliticafiscal de la coyuntura.

El segundo tipo de ingtrumentos, con utilidad para € andisis de mediano y largo plazo, busca evaluar la
sostenibilidad y vulnerabilidad de las finanzas publicas. Para estos propdsitos se han desarrollado algunos
indicadores y pruebas econométricas, y también pueden utilizarse proyecciones fiscales.
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El propésito fundamental de este estudio es € de analizar € comportamiento de las finanzas publicas
colombianas en € periodo 1980-1996 con ayuda de estos instrumentos, empleando indicadores fiscales
complementarios y utilizando también herramientas econométricas. Adicionamente, se emplea un modelo
fiscal para estimar déficits gjustados macroecondmicamente y para realizar proyecciones de mediano plazoy
evaluar asi la situacion de sostenibilidad fiscal.

S bien los instrumentos de andlisis utilizados no son todavia de uso corriente por las autoridades
econdmicas, estos no constituyen una novedad en Colombia. Como lo corrobora la bibliografia que se
referencia a final del documento, en los Ultimos afios se han realizado en d pais un nimero importante de
estudios que emplean indicadores fiscales complementarios, modelos macroecondmicos y egercicios
economeétricos, para analizar la evolucion de las finanzas publicas (Cuddington y Urzda (1987); Carrasquilla
y Sadlazar (1992); Sarmiento (1992); Lozano y Meo (1996)). Colombia es quizés € pais que a nivel
latinoamericano més ha examinado la situacion fiscal utilizando instrumentos complementarios de andlis's.

No sdlo los investigadores econdmicos en formaindividua han producido abundante material al respecto. En
Colombia cada tanto tiempo & Gobierno organiza Comisiones para examinar las finanzas publicas, o solicita
asstencia técnica del FMI o del Banco Mundial en estos temas, habiéndose llegado en la actualidad a una
situacion de exceso de diagndstico. De ali que  mayor aporte de este estudio vaya més en la direccion de
actudlizar losandlisisy deredlizar una sintesis, que de introducir nuevas formas de ver las cosas.

El documento se ha organizado en tres capitulos. En € primero se hace un andlisis historico de la evolucidn
de las finanzas publicas en € periodo 1980-1996, utilizando para €lo los indicadores fiscales
complementarios (primario, macroecondmicamente gjustado, impulso fiscal). En € segundo capitulo se
desarrolla e andisis de sostenibilidad de la politica fiscal, con ayuda de pruebas econométricas y mediante e
uso de un modelo fiscal para proyectar las finanzas publicas para € periodo 1997-2005.

Tanto los andlisi's econométricos como las proyecciones evidencian una sSituacion fiscal insostenible en €
mediano plazo y la necesidad inaplazable de un gjuste estructural en las finanzas publicas colombianas, con
el objeto de evitar una acumulacién explosiva de deuda publica. Debido a que la fuente més importante de
desequilibrio de las finanzas publicas a mediano plazo se origina en los pasivos pensionales, se ha dedicado
el tercer capitulo a analizar exclusivamente este temay a sugerir correctivos.

2 LasFinanzas Publicas Colombianas en & Periodo 1980-1996

La evolucion de las finanzas publicas colombianas en @ periodo 1980-1996 ha pasado por cuatro fases
perfectamente distinguibles. En la primera de dlas, que va de 1980 hasta 1984, se observa una tendencia a
aumento de los déficit fiscales, hasta llegar a acanzar niveles nunca antes observados en Colombia.

El segundo periodo cubre los afios 1984 a 1989 y arranca con un gjuste ortodoxo de las finanzas publicas,
que coloca los déficit en niveles sostenibles en € largo plazo. El tercer periodo, que comprende los afios 1990
a 1993, es un periodo de equilibrio fiscal, pero en d cual serealizan importantes reformas estructurales de la
economia y cambios congtitucionales, que van a producir modificaciones importantes en la tendencia y
composicion de losingresos y gastos publicos en 1os afios siguientes.

Finalmente, € cuarto periodo, que arranca en 1994, muestra tendencias hacia la insostenibilidad fiscal que
persisten en la actualidad y que en Ultima ingtancia reflgan las dificultades de adaptacion de las finanzas
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publicas a nuevo modelo de desarrollo establecido en e periodo anterior, un modelo més abierto al exterior
y con un sector publico mas descentralizado y mas orientado hacia las politicas sociales.

2.1 Hacia una Situacion Fiscal | nsostenible (1980-1984)

En los primeros afios de la década de los ochenta la economia colombiana experimentd una fuerte
desaceleracién econdmica, un deterioro sustancial en sus cuentas externas y fiscales y una aguda crisis
financiera. Latasa de crecimiento del PIB cay6 de un promedio de 5.7% en € periodo 1975-1979, a4.1% en
1980, 2.3% en 1981 y 0.9% en 1982, siendo esta Ultima la tasa mas baja del periodo en estudio (Cuadro 1).

En d sector externo se pasd de una situacion holgada como resultado de la bonanza cafetera de mediados de
la década de | os setenta, que habia producido una importante acumulacidn de reservas internacionales, a una
fase de rgpido deterioro. La cuenta corriente de la balanza de pagos evoluciond de un superdvit de US$ 566
millones en 1979 a US$100 millones en 1980 y a un déficit de US$2.900 millones en 1982. En porcentaje
de PIB, se pasd de un superavit de 0.4% en 1980 a un déficit descomuna de 11.3% en 1982. Este
comportamiento desfavorable de la cuenta corriente se explica por la disminucion de las exportaciones de
caféy e aumento fuerte de las importaciones, fendmeno este Ultimo que duré hasta 1980 (Cuadro 1).

El incremento en d ritmo de importaciones estuvo claramente asociado con las medidas de palitica
econdmica. A partir de 1979, la Administracion Turbay desarroll6 una politica econdmica que combinaba
una palitica fiscal expansiva, basada en un aumento muy importante de la inversén publica intensiva en
importaciones (y orientada a los sectores eléctrico, de petrdleo y de carbon), con medidas monetarias
resrictivasy ladisminucion de los controles a las importaciones.

La politica se basd en @ supuesto de que la economia se hallaba cercana a pleno empleo, supuesto que
también determiné la decision de financiar parte de la expansion del gasto publico - aguella relacionada con
lainversion - con recursos de crédito externo.

Por otra parte, una politica erronea de minidevaluaciones, que at6 € peso exclusvamente a ddlar en un
periodo en que € ddlar se revaluaba, produjo una fuerte revaluacion de la tasa de cambio real en 1981 y
1982, que se sumo ala producida a finales de | os setenta por efecto de la bonanza cafetera. Ello implico que,
amediados de 1982, d peso se hubiera apreciado en 29% con relacidn al nivel de paridad de 1975 (Ocampo
(1986)), lo que contribuyd a agravar la Situacion del sector externo.

La necesdad de importar gasolina en volUmenes crecientes, en un escenario de alza en los precios
internacionales de petrdleo, también incidié en  comportamiento de las importaciones. El aumento en las
cotizaciones del petrdleo, junto con los bajos precios del café, produjeron uno de los mayores shocks
negativos en |os términos de intercambio que hayan afectado a pais en toda su historia.

La bonanza cafetera dd periodo previo origind también un proceso de especul acion financiera, que resulto en
un desarrollo desordenado de ingtituciones y actividades, cuyo propésito era evadir las regulaciones
existentes. Este proceso, combinado con la desaceleracidén econdmica posterior, vino a generar una aguda
crissfinanciera.

Simultaneamente con & aumento en € desequilibrio externo se observa un répido deterioro de las finanzas
publicas. Las cuentas fiscales pasan de una situacion de equilibrio en 1978, a iniciarse la Administracion
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Turbay, a una de fuerte desequilibrio a final de su mandato (1982), tendencia que se acentlia en |os dos afios
siguientes (Cuadro 2). Los déficits se originaron en € Gobierno Naciona Central (GNC), aunque € resto del
sector publico también contribuyd en forma importante a generarlos. El déficit ded Gobierno Nacional
Central paso de 1.9% del PIB en 1980 a 4.2% en 1982, y se mantuvo arededor de ese nivel en los dos afios
siguientes, y e del sector pablico en su conjunto (SPNF), paso de 4.7% del PIB en 1980 a 7.6% en 1982 y
1983, € nivel mas alto observado de toda la posguerra (Cuadro 2).



Cuadro 1
Variables M acr oeconémicas Relevantes 1980-1996
(Tasas de Crecimiento)

Variable 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Producto Interno Bruto Real 4.1% 2.3% 0.9% 1.6% 3.4% 3.1% 58% | 54%
Consumo Real
Total 54%  30% @ 19% @ 03% 30% @ 22% | 3.0% @4.0%
Privado 44% @ 29% @ 15% @ 05% @ 29% @ 19% | 32% @ 3.8%
Publico 127% @ 37% @ 46% | -06% | 41% | 45% | 14% @ 5.6%
Inversion Real
Total 109% @ 132% @ 53% | -22% | -59% | -9.6% @ 44% @ 9.2%
Privado -0.3% @ 10.6% | -2.8% @ 15% @ -13.3%  -17.1% 14.8% | 23.9%
Publico 358% 17.6% | 180% -6.8% @ 44% @ -1.1% -57% | -8.0%
Exportaciones Reales
Total 51% | -118% -16% @ -09% @ 103% @ 144% | 20.7% @ 7.8%
Café 34% | -443% 18% | -56% 122% @ -4.2% | 67.6% | -46.6%
Petréleo -26.0% | -69.2%  490.1% 974% @ -1.7% | -11.3% 48.6% @ 108.9%
Importaciones Reales
Total 271%  11% | -0.8% | -12.1% | -13.3%  -11.2% -84% @ 5.8%
Bienes de Consumo 21.0% @ -23% @ -2.6% | -244% | -23.3%  -129% 7.8% @ 22.9%
Bienes Intermedios 270% @ -04% @ -34% | -11.1%  -6.2% | -55% | -174% 2.6%
Bienes de Capital 296% @ 47% | 3.7% | -93% | -20.0%  -198% 3.4% @ 52%
Déficit en Cuenta Corriente/PIB 04% @ -6.7% @ -11.3%  -108% -7.6% @ -4.9% | 13% & -0.1%
Inflacion 259% | 264% @ 24.0% | 16.6% | 183% ' 225% | 20.9% @ 24.0%
Precio del Café (nominal) -11.0%  -16.6% 91% @ -56% @ 94% | 1.0% @ 329% @ -41.0%
Precio del Petréleo (nominal) 66.8% @ -19%  -10.7% | -7.6% | -14% | -59% | -415% 10.8%
Tasa de Interes Pasiva 6.1% @ 12% @ -53% 00% 15%  -13.7% | 05%
Devaluacién Real 35%  -33%  -72% @ 27% @ 68% | 285% | 82% & -0.3%
Devaluacion Nominal Promedio 11.1% | 153% @ 17.6% | 23.0% | 27.9% @ 41.2%  365% @ 24.9%
M2/PIB -40%  214% | 122% @ 02% @ -06% @ 07% @ -11% | -0.3%
Variable 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Producto Interno Bruto Real 4.1% 34% | 4.3% 2.0% 4.0% 5.3% 57% 5.6% 2.1%
Consumo Real
Total 45% @ 36% @ 30% @ 18% | 41% @ 57% | 73% @ 6.0% @33%
Privado 37% @ 32% @ 30% @ 16% | 30% @ 61% | 59% | 61% 19%
Publico 99% @ 56% @ 31% @ 32% | 106% @34% @ 152% @ 55% @ 10.4%
Inversion Real
Total 80% @ -7.3% -12% @ -87% | 43.0% @ 382% ' 206% @ 9.7% @ -1.7%
Privado 65% | -14.0% | 83% | -19.0% 44.6% @ 556% @ 30.3% | 0.9% n.d
Publico 104% @ 29% | -132% | 7.7% @ 411% @ 169% @ 4.7% @ 27.6% n.d
Exportaciones Reales
Total 03% @ 84% @ 176%  120% | 56% @ 62% | 03% | 80% @ 44%
Café -3.3% | -11.0% | -11.7% -8.9% @ -8.3% | -11.2% 69.7% -9.1% | -15.6%
Petréleo -29.2%  351% @ 322% -282%  -7.3% @ -7.9% | -3.3% | 61.9% @ 28.6%
Importaciones Reales
Total 13.8% @ -45% @ -11% | -6.6% @ 243% @ 46.8% @ 17.8% @ 134% | -4.1%
Bienes de Consumo 20% | -108% | -20% | -7.2% @ 723% @ 77.0% | 23.7% | 135% | -27.4%
Bienes Intermedios 19.0% -3.0% -08% | -54% @ 153% @ 226% @ 11.0% @ 228% | -0.7%
Bienes de Capital 106% @ -4.8% @ -16% | -82% @ 240% @ 70.7% | 225% 3.8% | 35%

Déficit en Cuenta Corriente/PIB | -05% | -05% @ 1.3% @ 55% | 18% | -40% @ -45% -54% @ -55%

Inflacién 28.1% | 26.1% @ 32.4% | 26.8% @ 25.1% @ 22.6% @ 22.6% @ 195% | 21.6%
Precio del Café (nominal) 23.1% | -18.7%  -18.1% | -45% | -24.0% | 11.3%  1047% 3.3% @ -19.1%
Precio del Petréleo (nominal) -31.2%  46.1% | 26.7% @ -16.2% -3.4% @ -11.1%  -6.7% | 13.3% @ 17.1%
Tasa de Interes Pasiva 74% @ 01% @ 71% @ 05% @ -27.8% -21% | 145% | 89% @ -4.0%
Devaluacion Real 20% @ 75% | 113%  -91% @ -23% @ -22% @ -82% 6.6% | -10.9%
Devaluacion Nominal Promedio | 23.3% | 27.9% @ 31.3% | 249% @ 85% @ 156% 51% @ 105% | 13.6%
M 2/PIB 67% @ 08% -31% @ -17%  132% 52% | 89% | 52% @ -3.6%

Fuente: Célculos de los autores



Cuadro 2
I ndicador es Fiscales 1980-1996
(% de PIB)

1980 1981 1982 1983 1984 1985/ 1986 1987
GOBIERNO NACIONAL CENTRAL

Ingresos Totales 8.5 9.0 8.3 7.7 8.0 9.0 9.7 |110.6
Gastos Totales 104 |11.2 | 125 |11.8 ' 12.3 | 115 105 |11.0
Superavit Fiscal (Déficit) (1.9) (23)| (4.2)| (41)| (4.3) (2.5 (0.9 (0.9
Superavit Primario (Déficit) (2.3) (1.6) (34) (33)(3.4) (15 02 @ 0.9

Intereses de Deuda Interna 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.2 0.4

Intereses de Deuda Externa 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9

DMA(Déficit) (28) (32)| (46) 41) 4.2 (2.3) (1.1) (0.2)
Impulso Fiscal 0.8 0.6 @ (1.0) (1.3)| (4.1)| (0.5 (0.5
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (SPNF)

Ingresos Totales 18.7 | 16.4 | 16.1 | 19.6 | 20.5 |21.0 23.5 |22.5
Gastos Totales 234 225 238 272 271 238 245 236
Superauvit Fiscal (Déficit) 4.7) (6.1)| (7.6) | (7.6) | (6.6)  (2.7) (1.0) (1.2)
Superavit Primario (Déficit) 29) (44) (59 (68 (45 01 21 @ 28

Intereses de Deuda Interna 0.5 0.5 0.4 0.3 0.6 0.9 0.9 1.0

Intereses de Deuda Externa 1.3 1.2 1.4 1.4 1.5 2.0 2.2 2.9

DMA (Déficit) (7.4) (8.7)| (9.5 | (85)| (7.5) (3.5 (1.6) (2.2)
Impulso Fiscal 0.2 1.3 | (0.3)] 0.1 ' (1.8) (1.0) (1.2)

1988/ 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
Ingresos Totales 10.3 10.2 1103 121 127 133 |13.2 |13.0 131
Gastos Totales 115 114 110 11.7 124 13.8 |14.7 |152 17.0
Superauvit Fiscal (Déficit) (.2) (1.2) (0.7)| 0.4 0.3 | (0.5) | (1.4) (2.2) (3.9
Superavit Primario (Déficit)) 0.6 | 0.1 | 0.6 | 1.8 15 | 0.8  (0.1) (0.8) (1.8)
Intereses de Deuda Interna, 0.5 0.4 0.3 0.4 0.4 0.6 0.7 0.9 15
Intereses de Deuda Externi 1.3 1.0 1.0 1.0 0.8 0.8 0.6 0.5 0.5
DMA (Déficit) (2.0) (1.1) (0.8)| (0.1) 0.6 | (0.5 | (1.7) (2.8) (4.4)
Impulso Fiscal (0.4) | (1.0) | (2.0) (2.5) (2.2) 15 0.3 | 32

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (SPNF)

Ingresos Totales 21.8 | 22.7 23.7 258 26.3 27.8 27.8 31.8 |345
Gastos Totales 234 (246 244 257 270 286 (274 323 |36.4
Superavit Fiscal (Déficit) (1.5) (2.0) (0.7) 0.1  (0.7) (0.8) 0.4 | (0.5 (1.9
Superavit Primario (Déficit)) 2.2 | 1.6 1 3.1 44 | 31 24 35 26 | 1.9
Intereses de Deuda Interna; 1.1 1.0 1.1 1.6 15 1.6 1.7 2.0 2.7
Intereses de Deuda Externi 2.7 2.6 2.7 2.6 2.3 1.6 1.4 1.1 1.1
DMA (Déficit) (1.9) (25) (1.9 (0.6) 1.2 | (0.6) (0.9)| (3.9) (5.9
Impulso Fiscal 05 | (0.0) (0.8) (1.2) (1.4) 0.9 1.3 1.3
Fuente: DNP-Umacro y calculos de los autores.

El desgjuste creciente de las finanzas publicas tuvo diversas fuentes. En € caso del GNC, se explica tanto
por una disminucion del ahorro corriente, como por un crecimiento fuerte de las transferencias de capital. Lo
primero tuvo como causas fundamental es una reduccion de los ingresos y una gran expansion en |os gastos
de funcionamiento.

La caida en los ingresos del GNC es atribuible en su mayor parte a los ingresos no tributarios, que pasaron

de 1.2% del PIB en 1981 a 0.1% en 1983. A pesar de la desaceleracion econdmica, los ingresos tributarios
disminuyeron tan sdlo en 0.3% de PIB entre 1980 y 1982, resultado explicado por la eroson en la

-8-



tributacion doméstica, pues los ingresos por gravamenes a las importaciones se mantuvieron practicamente
congtantes hasta 1982 (Cuadro 3).

Gréfico 1
Déficit del Gobierno Central y del Resto del Sector Publico
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Gobierno Central = - = - - - Resto del Sector Publico Total (SPNF) ‘

Fuente: Célculos de los autores

Los gastos de funcionamiento por su parte aumentaron en 1.4% del PIB entre 1980 y 1984, y los de intereses
de la deuda en 0.4% dd PIB. El incremento en @ servicio de la deuda se explica en gran medida por €
ascenso sugtancial en las tasas de interés internacionales. La tasa de interés promedio de la deuda externa
colombiana de mediano y largo plazo aumento6 de 7.9% en 1978 a 12.2% en 1981 y se redujo a 10.8% en los
dos afos siguientes. Las transferencias de capital por su parte pasan de 2.5% en 1980 a 3.5% en 1982 y
luego empiezan a declinar, hasta desaparecer a fina de la década.

En @ resto del sector publico, € deterioro en las cuentas tuvo diversos origenes (Cuadro 4), entre los que se
destacan la acumulacion de rezagos en los gjustes tarifarios en los servicios publicos, especialmente en €
sector de energia eéctrica, € subsidio alas ventas de gasolina importada por Ecopetrol, € desfinanciamiento
de la seguridad socia y € exceso de oferta mundial de café, que generd una caida en los precios a mediados
de 1980 y obligd a Fondo Nacional del Café a acumular inventarios desde fines de ese afio y a defender 1os
precios internos del grano (Ocampo (1986)).

El desequilibrio externo tenia claros origenes fiscales, relacionados con la expansién del gasto publico
financiada con recursos de emision del Banco de la Republica. Estos recursos, provistos tanto en forma de
crédito directo como a través de la transferencia automética de las utilidades de la Cuenta Especia de
Cambios’, facilitaron la expansion del gasto que se produjo entre 1978 y 1982.

Sin embargo la administracién Betancur, que inicio funciones en 1982, interpretd inicialmente la crisis que se venia
gestando como un problema de recesion econdmica y no como un problema fiscal; en consecuencia, “el peso de la
reactivacion recay6 en la politica monetaria, ala cual se le atribuia parte de la recesion” (Montenegro, 1997). Se
produjo entonces una expansion adiciona de la liquidez, via emisiones monetarias a favor del gobierno y de los
particulares, cuyo propésito era estimular la actividad econémica.

" Las utilidades de la Cuenta Especial de Cambios estaban constituidas por tres rubros: 1) losingresos del impuesto
ad-valorem al caféy del impuesto de remesas; 2) los rendimientos de las reservas internacionales; y, 3) las utilidades
por compra-venta de divisas. -9-



Cuadro 3
Finanzas del Gobierno Central 1980-1996

(% déel PIB)
1980 1981 | 1982 1983 1984 | 1985 1986 1987
1. Ingresos Totales 8.5 9.0 8.3 7.7 8.0 9.0 9.7 |10.6
1.1 Ingresos Tributarios 7.7 7.8 74 | 7.6 7.5 8.6 9.0 | 9.6
-Renta 25 27 26 32 31 |31 31 35
-IVA 27 24 23 22 23 |26 27 28
Interno 19 17 16 |15 16 18 | 18 18
Externo 08 /07 07 07 07 08 09 |10
-Aranceles 1.9 1.9 1.8 1.4 1.3 1.8 2.1 2.4
-Otros 06 /08 08 08 08 11 11 |10
1.2 Ingresos no tributarios 0.8 1.2 |09 01 04 04 05 05
1.3 Ingresos de Capital 00 00 00 00 00 00 | 00 012
1.4 Transferencias 00 00 00  ©00 00 00 02 |03
2. Gastos Totales 104 112 125 118 123 |115 105 11.0
2.1 Gastos Corrientes 7.9 8.0 8.8 9.0 9.6 8.7 8.3 8.7
-Funcionamiento 7.3 8.2 8.3 8.5 8.7 7.7 7.3 7.4
- Intereses 0.6 0.7 0.8 0.8 1.0 1.0 1.0 1.3
- Ajuste 00 | (09) (0.3) (0.2) 0.0 00 H 0.0 | 0.0
2.2 Gastos de Capital 25 | 3.2 | 37 2.8 2.7 2.8 2.2 2.3
- Inversion 03 03 02 03 02 05 02|02
- Transferencias de capital 25 32 35 30 24 24 20 20
- Otros gastos de capital 00 00 00 00 00 00 | 00 01
- Ajuste (0.3) (0.3) (0.1)| (0.6) 00 H 00 | 0.0 0.0
3. Superavit sin privat.(Déficit) (1.9 (23) (4.2)| (4.1) (4.3) (25)| (0.9  (0.49)
1988 | 1989 | 1990 H 1991 1992 | 1993 1994 1995 1996
1. Ingresos Totales 10.3 1 10.2 10.3 121 12.7 13.3 |13.2 | 13.0 13.1
1.1 Ingresos Tributarios 9.6 9.5 94 '10.7 113 116 |11.6 |11.2 11.1
-Renta 34 | 36 40 50 |52 47 49 |46 @ 4.2
-IVA 28 28 | 27 32 40 |49 47 47 52
Interno 18 18 18 |22 26 29 29 28 |35
Externo 10 10 09 |10 13 19 18 19 |17
-Aranceles 24 22 |19 16 11 |13 12 12 10
-Otros 09 |09 09 09 |11 08 07 |07 08
1.2 Ingresos no tributarios 04 05 04 038 1.4 1.6 1.6 1.8 2.0
1.3 Ingresos de Capital 01 00 00 00 | 00O 00 00 0.0 0.0
1.4 Transferencias 02 |02 05 06 |00 00 00 | 00 00
2. Gastos Totales 115 114 |11.0 11.7 124 |13.8 147 152 |17.0
2.1 Gastos Corrientes 9.5 9.4 | 9.0 9.3 10.0 11.6 123 12.8 |14.2
-Funcionamiento 7.7 80 | 7.7 7.9 8.8 110.2 11.0 114 |12.2
- Intereses 18 14 13 |14 12 13 13 14 | 20
- Ajuste 00 | 00O 00 00 | 0O 00 00 |00 00
2.2 Gastos de Capital 2.0 2.1 2.0 2.3 24 | 22 2.3 24 | 28
- Inversion 02 |12 20 23 |24 22 23 |24 28

- Transferencias de capital 1.8 09 00 | 00 | 00 00 00 0.0 @ 0.0

- Otros gastos de capital 0.0 00 00 00 | 0O 00 00 0.0 0.0

- Ajuste 00 00 | 0O ©00 00 00 00 0.0 @ 0.0
3. Superavit sin privat.(Déficit) (2.2) (1.2) (0.7) 04 03 (05 (14 (220 3.9
Fuente: DNP-Umacro

A partir de 1982 la deuda publica interna publica inicié una fase de aumento répido que duraria hasta 1985,
y que incrementaria e indicador de deuda /PIB de 1.7% a 9.2% entre esos dos afios (Cuadro 5 y Gréfico 2).
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Cuadro 4
Finanzas del Sector Publico no Financiero 1980-1996 Super avit (Déficit)

(% de PIB)
1980 | 1981 1982 | 1983 1984 1985 1986 1987
Sector Eléctrico (0.7)  (2.0) (1.2) (1.8) (1.6) (1.2) (1.2) (0.6)
Ecopetrol 0.6) | (0.7)  (0.2) (1.0) 0.2 1.2) 0.2) 0.7
Carbocol 0.0 0.0  (0.4) (0.8) (1.9 0.7) (0.6) (0.5)
Telecom 0.0 (0.1) 0.0 | 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1)
Metro de Medellin 0.0 0.0 ' 0.0 | 0.0 0.0 0.4) (0.1) 0.3
Seguridad Social 0.1) | (0.2)  (0.5) | (0.5)  (0.3) 0.3 (0.3) 0.2)
Regional y Local 0.1 | (0.8)  (0.4) (0.8) (0.5) (0.7) 0.2 0.2
Fondo Nacional del Café 03 | (04) 02  (0.0) 04 14 3.2 (0.6)
Sub-Total 0.9 | (31) (2.5)| (4.6) (3.6) (3.0 1.2 (1.4)
Otros (1.9)| (0.8)  (0.9) | 1.2 1.3 2.8 (1.3) 0.8
Gobierno Nacional (1.9 (23) (42) (41) (4.3 (2.5) (0.9) (0.4)
Total SPNF (4.7) | (6.1) (7.6) | (7.6) (6.6) (2.7) (1.0 (1.1)
1988 1 1989 1990 | 1991 1992 | 1993 1994 1995 1996
Sector Eléctrico (0.3) 0.2 (0.1) 0.1 | 0.6 0.5 0.5 0.4 0.1
Ecopetrol 00 05 06 01 0.1 (0.3) 0.2 0.2 0.3
Carbocol 0.4)| (02) 0.0 01 0.5 0.1 0.0 0.0 0.0
Telecom 0.1 (0.2) (0.1) 0.2 0.1 0.1) 0.1 0.2) 0.0
Metro de Medellin 0.3)| (03) 0.0 02 0.1 0.1) 0.1 0.2) 0.0
Seguridad Social (0.1)  (0.2) (0.1) (0.1) 0.1 0.6 1.3 2.3 2.3
Regional y Local 04 | 03 03 01 ' 0.0 0.1 (0.6) (0.8) (0.2)
Fondo Nacional del Café 00 | 0.1 00 | (0.3) (1.9 (0.9 (1.6) (2.2) (4.1)
Sub-Total 02 06 04 (04) (0.1) 0.0 (0.5) (2.2)
Otros 0.2 | (1.0) (0.6) (0.7) (0.6) (0.2) 1.8 2.2 4.2
Gobierno Nacional (12.2) (1.2) (0.7) 04 | 03 (0.5) (1.4) (2.2) (3.9)
Total SPNF (1.5) | (2.0) (0.7) 0.1  (0.7)  (0.8) 0.4 (0.5) (1.9

Fuente: DNP-Umacro

Como se sefia 6 anteriormente, esta evolucion responde en gran parte a la facilidad para obtener recursos de
crédito de emision del Banco de la Republica (Cuadro 6). Ello a su vez explica € bajo costo de los recursos
y € hecho de que los pagos por intereses de la deuda interna no superaran € nivel de 0.2% del PIB durante
periodo. De hecho, s € Gohierno hubiera pagado € costo de mercado por estos recursos, € déficit habria
sido mucho mayor del observado. De alli que € déficit observado se aproxime més a un déficit operacional
gue a convencional.

El gobierno Betancur también creia que los desequilibrios internos y externos se podian diminar con
controles adminigtrativos y medidas graduales de gjuste. Con d fin de corregir estos desequilibrios, €
Gobierno acderd e ritmo de minideval uaciones, incrementd los subsidios a las exportaciones y los impuestos
a las importaciones, volvio mas riguroso e control de cambios y aumentd paulatinamente los controles a las
importaciones (Ocampo (1986)).

Como acertadamente sefiala Montenegro (1997), las autoridades econdmicas no entendian en ese momento

las interrelaciones entre los asuntos fiscales, los monetarios y los cambiarios, tratdndolos como s fueran
independientes.
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Cuadro5

Deuda Internay Externa del Gobierno
Central 1980-1996

(US$ millonesy Participacion en e Total)
Afio Interna Externa Total
1980 585 20.6% 2,250 79.4% 2,835
1981 516 15.8% 2,758 84.2% 3,274
1982 623 16.9% 3,069 83.1% 3,692
1983 1,321 30.7% 2,982 69.3% 4,303
1984 2,864 48.8% 3,006 51.2% 5,869
1985 3,197 47.2% 3,573 52.8% 6,771
1986 3,064 40.1% 4,576 59.9% 7,640
1987 3,105 40.6% 4,534 59.4% 7,639
1988 2,514 34.1% 4,858 65.9% 7,372
1989 2,128 30.0% 4,965 70.0% 7,093
1990 1,705 24.5% 5,259 75.5% 6,964
1991 1,417 20.3% 5,555 79.7% 6,972
1992 2,888 33.5% 5,732 66.5% 8,620
1993 3,624 38.9% 5,688 61.1% 9,312
1994 4,151 41.4% 5,864 58.6% 10,015
1995 5,456 46.2% 6,354 53.8% 11,810
1996 7,198 49.9% 7,214 50.1% 14,412
Fuente: Contraloria General de la Republica

Tan sdlo desde mediados de 1983 empez6 a reconocerse, aunque parcialmente, @ origen fiscal de los
desequilibrios. En ese afio se realizaron dos reformas tributarias. La primera, promulgada por  Congreso a
mediados de 1983, fortalecié & impuesto de renta 'y 1os impuestos de | as entidades territoriales. La segunda,
decretada en diciembre de ese mismo afio, tuvo un acance mucho mayor. Sus principales objetivos fueron:
1) smplificar la administracion tributaria; 2) sustituir los ingresos de la Cuenta Especial de Cambios por
ingresos tributarios, con e objeto de reducir € déficit fiscal y evitar su financiacion con recursos de emision;
3) reactivar la economia, eiminando desincentivos a la inversion asociados con la doble tributacion de los
dividendos y estimulando € ahorro (Sanchez y Gutiérrez (1994)).

Gréfico 2
Deuda Internay Externa del Gobierno Central

(% del PIB)
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Fuente: Contraloria General dela Republica.
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Lareforma redujo € nimero de personas obligadas a declarar renta. Adicionalmente, modificd d impuesto a
las ventas, convirtiéndolo en € actual impuesto sobre @ valor agregado (IVA), separd los ingresos
tributarios de las utilidades de la Cuenta Especial de Cambios (CEC) y dimind la transferencia automatica
al GNC, por parte del Banco de la Republica, delas utilidades de la CEC.

Cuadro 6
Estructura dela Deuda | nterna del Gobierno Nacional Central
(Por centaj es)

1980 1985 1990 1991 1992 1995
1. Crédito del Banco de la Republica | 33.9| 63.2 49.2/ 62.2 26.2/ 9.6

2. Bonos del Gobierno Nacional 11.6 23.8 36.8 22.5 18.1 725
-Titulos de Ahorro Nacional TAN 0.0 17.5 28.0 12.7/ 0.3 0.0
-Titulos de Tesoreria (TES B) 0.0 0.0 0.0 0.0 136 71.2
-Otros 116 6.3 88 9.8 42 13

3. Bonos Sectoriales 27.4, 9.3 13.3 13.6 46.6 135

4. Asuncién de Deudas del Sector 0.0 0.0 0.2 03 6.2 20
Descentralizado

5. Otras Fuentes 271, 3.7 05 14 29 23

Total como proporcion del PIB 1.7 92 48 34 64 79

Fuente: Avella (1996)

En relacion con d IVA € Decreto 3541 de 1983 amplio la base del anterior impuesto a las ventas a nivel
manufacturero, llevandolo hasta la etapa del comercio a detal e incorporando una amplia gama de servicios.
Para simplificar su administracion, se redujo la dispersion de las tarifas del esquema previo y se fijo una
tarifa basica del 10%.

En & caso dd impuesto a la renta, se buscd aumentar € recaudo via € control ala evasion y la eusion, con
medidas como la ampliacion de las retenciones, la creacion de la renta presuntiva sobre ingresos netos y la
declaracion de una amnistia tributaria

Dentro de estas medidas, se debe hacer énfasis en @ sistema de retenciones (que se siguio profundizando en
los aflos siguientes, en las leyes 55 de 1985 'y 75 de 1986), “por su contribucion a cerrar canales de evasion,
..., asegurar € recaudo en € momento mismo en que se genera la obligacion, y eximir de la obligacion de
presentar declaraciones a un gran nimero de contribuyentes, fundamentalmente personas naturales’ (Bernal
(1991)).

Respecto al tercer objetivo, la reforma introdujo correcciones por inflacion en los ingresos por rendimientos
financieros de personas naturales. Adicionamente, eimind la doble tributacion para accionistas de
sociedades andnimas y redujo algunas tarifas para las sociedades limitadas (Sanchez y Gutiérrez (1994)).

Dada la multiplicidad de factores que afectaron las finanzas publicas en d periodo (tanto factores
“exdgenos’, como la desaceleracion econdmica, la caida en d precio dd café y d aumento en las
importaciones como factores de politica fiscal), determinar la importancia relativa de unos y otros en la
generacion y agravamiento del déficit fiscal en la primera mitad de los ochenta no es una tarea sencilla.

Una forma de abordar este problema consiste en cuantificar un indicador fiscal “ajustado por € ciclo’.
Tradicionalmente este indicador se ha calculado estimando | os ingresos tributarios que se habrian obtenido s
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el PIB hubiera sido € de pleno empleo. Es decir, se hace la correccidn tan slo de los ingresos tributarios y
se corrige exclusivamente por e nivel de actividad econdmica agregada.

Sin embargo, otras variables exdgenas diferentes a PIB tienen también impacto sobre & balance fiscal y
afectan no solo los ingresos tributarios. La tasa de cambio, por gemplo, afecta los ingresos por arancelesy
por IVA alasimportacionesy los gastos por concepto de servicio de la deuda externa.

De dli la necesidad de cuantificar un indicador que corrija € déficit convencional no sdlo por los efectos
sobre los ingresos y gastos publicos del alggamiento del PIB de sus valores de equilibrio, sino también por €
impacto de las variaciones de otras variables exdgenas con respecto a sus niveles de equilibrio.

Calcular este indicador, que en la literatura se ha denominado “ Déficit Macroecondmicamente Ajustado”
(DMA), implica obtener los valores de equilibrio de las variables relevantes para cada afio, 1o que requeriria
de un model 0 macroecondmico que simulara perfectamente la evolucion econdmica colombiana.

Dadas las obvias dificultades para hacer este tipo de correccion, se optd por corregir € déficit ajustando
ingresos y gastos de manera que reflgjaran € valor de tendencia de las variables “exdgenas’ que mayor
impacto tienen sobre este indicador. Los valores de tendencia de las variables relevantes se abtuvieron
mediante e méodo de descomposicién de Hodrick y Prescott. El Gr&fico 3 muestra estos valores de
tendencia para algunas de las variables més importantes.

La estimacion de los ingresos y gastos publicos con base en los valores de tendencia se realiz6 a su vez con
ayuda de un modelo fiscal, cuyas caracteristicas bési cas se describen en & segundo capitul 0®,

8 Este model 0 se empled también para hacer |as proyecciones fiscal es que se presentan en ese capitulo.
14



Grafico 3
Variables Macroeconomicamente Relevantes para el Calculo del DMA
y sus Tendencias

PIB Real
(Miles de Mill. de $ de 1975)
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(Miles de Mill. de $ de 1975)
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Precio del Petréleo
(US$ de 1975/Barril)

080
082
084
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002
084
06

Tendencia

Observado

Fuente: Ecopetrol y calculos de los autores

Los resultado fiscales asi obtenidos para los primeros afios de la década de los ochenta son en apariencia
contraintuitivos, pues d DMA resulta superior a déficit convencional tanto para € GNC como para €
SPNF, a pesar de que la economia se desacelera en estos afios (Gréficos 4 y 5). Ello sin embargo reflgja e
hecho de que los valores de tendencia de algunas de las variables macroeconémicas (PIB, Consumo,
Importaciones, precio del petrdleo) se ubican por debajo de los valores efectivamente observados en algunos
anos del periodo, resultado explicado por la metodologia utilizada para determinar |os valores de tendencia.
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Gréfico 4
Déficit Convencional, DMA e Impulso Fiscal del
Gobierno Central
(%del PIB)
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Impulso Fiscal ‘

El caso del PIB esilugtrativo a respecto. Esta variable paso de crecer por encima del 5% en promedio en los
anos setenta, a 3.7% en promedio en € periodo 1980-1996, crecimientos que se podrian considerar como “ de
tendencid’ para esos dos sub-periodos. Como la desaceleracidn en la tasa de crecimiento no se produce en
forma brusca, pues € PIB crece 4.1% en 1980, 2.3% en 1981 y 0.9% en 1982, los valores observados de
esta variable superan los valores de tendencia (correspondientes a una tasa de crecimiento de 3.7%
aproximadamente) en |os afios 1980-1981

El calculo dd DMA evidencia de todas formas la reducida importancia dd impacto de las oscilaciones de las
variables exdgenas sobre € déficit fiscal, resultado que coincide con € de algunos estudios anteriores. Asi,
en uno de los pocos estudios econométricos sobre las caracteristicas del desgjuste fiscal en este periodo
(Cuddington y Urzta (1987)), se llega ala conclusion de que, s bien parte dd mismo puede atribuirse ala
caida (ciclicamente gjustada) de los ingresos tributarios, una proporcion considerable es de caracter
“estructural”, consecuencia de la tendencia “ permanente’ (o de largo plazo) del gasto a crecer mas répido
gue losingresos.

Una forma alternativa de separar € impacto de las variables macroecondmicas sobre @ balance fiscal de los
efectos de la politica fiscal, consiste en estimar un indicador de “impulso fiscal”. El que se utilizo en este
trabajo fue desarrollado por Blanchard (1990), y se define como la diferencia entre @ “ déficit estructural” en
el afo t (en porcentgje dd PIB del mismo afio) y € déficit observado en t-1 (también como porcentgje del
PIB).

Blanchard estima e “ déficit estructural” gjustando los ingresos tributarios por la diferencia porcentua entre
el PIB que se hubiera observado en d afio t 5 la tasa de desempleo hubiese sdo lamismaqueent-1y e PIB
efectivamente observado. El gjuste se realiza utilizando € coeficiente de Okun y la variacion en la tasa de
desempleo.
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La metodologia utilizada en este trabgjo se diferencia de la de Blanchard, en que para calcular € déficit
estructural se utilizd una serie del PIB potencial obtenida mejorando |a metodologia tradicional de Okun
(Birchenall (1997)).

Las estimaciones dd indicador de “impulso fiscal” confirman la mayor importancia relativa de la palitica
fiscal en la evolucion de los déficits. Los resultados del cdlculo evidencian un fuerte impulso de la politica
fiscal ded GNC para 1982 y un débil impulso en 1981 y 1982 en € SPNF en su conjunto. Los dos afios
siguientes muestran ausencia de impulso fiscal parad GNC y una “contraccion” fiscal en e SPNF (Gréaficos
4y5).

Gréfico 5
Déficit Convencional, DMA e Impulso Fiscal del Sector
Publico No Financiero
(%del PIB)
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Fuente: Célculos de los autores

2.2 El Ajuste Ortodoxo y sus Resultados (1984-1989)

La politica monetaria expansionista del periodo 1982-1984contribuyé a la salida de capitales y a una caida
adicional en las reservas internacionaes, 1o que agravé la crisis externa 'y dio al traste con @ experimento
gradualista de la primera mitad del Gobierno Betancur. A mediados de 1984 se releva a Ministro de
Hacienda, produciéndose un giro brusco en la politica econdmica hacia un programa ortodoxo de
estabilizacion. Este programa combind recortes del gasto publico, con incrementos en salarios publicos por
debgjo de lainflacion, una aceleracidn de la devaluacion y laliberalizacion de las importaciones.

La necesidad de obtener recursos para financiar las importantes amortizaciones de crédito externo de los
anos siguientes y para culminar las inversiones en |os proyectos de los sectores déctrico, de petrdleo y de
carbon, obligd al Gobierno Nacional ainiciar en @ segundo semestre de 1984 un proceso de negociacion con
la banca comercial internacional y los organismos multilaterales de crédito. Estas entidades, particularmente
la banca comercial, se mostraban reacias a proveer recursos a pais a menos que entrara en un programa de
gjuste con € FMI.
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El gobierno Betancur no aceptd esta opcion y decidio presentar su propio programa de guste, con €
propdsito de convencer a los bancos de que € pais era capaz por si mismo de enfrentar los desequilibrios
macroecondmicos. Como alternativa, € Gobierno propuso un esquema de “ monitoria’ del FMI, que fue
finalmente aceptado por esta entidad.

Las medidas de gjuste fiscal adoptadas por € nuevo Ministro incluyeron la congelacion de la ndmina
gubernamental y la aprobacién de un aumento salarial ponderado para los empleados publicos dd 10% para
1985 (contra unainflacidn en € afio anterior del 18%). Adicionalmente, e GNC frend pagos a muchos entes
descentralizados y a los departamentos y municipios, con € fin de asegurar @ cumplimiento de las metas
acordadas en lamonitoria del FMI.

La politica de controlar € gasto por la via de decretar aumentos salariales por debgjo de la inflacion del afio
anterior, volveria a ser utilizada en diversas oportunidades en los afios siguientes. Ella ha afectado
particularmente a los niveles directivos y profesionales’, cuya remuneracion real cayd fuertemente en la
segunda mitad de la década, ubicandose en niveles muy inferiores alos del sector privado.

En materia de politica de gasto, la Ley 55 de 1985 determind que diversas entidades descentralizadas
beneficiarias de rentas de destinacion especifica, deberian transferir parte de sus recursos para €
financiamiento de otras actividades “complementarias o afines’, dandole de esta forma prelacion a los
criterios de “unidad de cgjd’ en € mango de las finanzas publicas, en detrimento de otras consideraciones
como & desempefio de |as entidades'™®.

En d area tributaria, una medida importante fue la creacidn de la sobretasa CIF 8% (Ley 50 de 1984) alas
importaciones. Asimismo, la reforma ya resefiada del IVA también fortalecio los impuestos sobre las
importaciones.

Lareformatributaria de 1986 (Ley 75 de 1986) continuo € proceso de simplificacion administrativa iniciado
en anos anteriores, mediante € tradado de la funcion de recaudo a la red bancaria, la smplificacion de la
declaracion del impuesto de renta (se eiminaron los anexos y pruebas documentales) y la disminucion del
numero de asalariados que debian pagar retencion en la fuente (Sanchez y Gutiérrez (1994)).

Objetivos fundamentales de la reforma fueron también la recuperacidn de la equidad y la neutralidad del
impuesto de renta sobre las sociedades. La eliminacion de la doble tributacion en las sociedades anonimas
abiertas y la incluson de descuentos para accionistas de menores ingresos en la reforma de 1983, habian
empeorado la situacion a respecto.

En esta direccion, la reforma unificod la tributacion para todo tipo de sociedades y dimind la doble
tributacion de los dividendos (Sanchez y Gutiérrez (1994)). Finamente, la reforma igual6 tributariamente
todas las alternativas de financiacion de las empresas (deuda, acciones, retenciones de utilidades).

° Esto se explica porque se ha tendido a aumentar |os salarios de los niveles directivos por debajo del promedio
establecido por & Gobiernoy los de los niveles inferiores por encima del promedio.

19| a decisién més importante al respecto fue tomada posteriormente, con la Ley 38 de 1988, que determind que la
totalidad de las utilidades de las entidades publicas son propiedad de la Nacion y que esta tendria potestad para
disponer sobre su destino (Bernal (1991)).
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La Ley 12 de 1986 por su parte inici6 un periodo de profundizacién de la descentralizacion fiscal, a
modificar la distribucion y los montos de la ceson del VA, contemplando un incremento progresivo durante
sais afios de la proporcion a ser distribuida, hasta a canzar € 50% de |o recaudado en 1992.

Las politicas de gjuste permitieron la recuperacion del crecimiento econdmico a partir de 1984 (Cuadro 1).
El desequilibrio externo también tendi6 a reducirse, a igual que € desequilibrio fiscal. Ademés, a partir del
ultimo trimestre de 1985 se inicia una breve fase de expansion cafetera que afecta favorablemente al sector
externo y alas finanzas publicas y da lugar a que la economia crezca por encima dd 5% en los afios 1986 y
1987.

Gracias a los esfuerzos de gjuste y a la recuperacion econdmica, en los Ultimos afios de la década @ déficit
de SPNF se estabilizé en alrededor del 1% dd PIB, mientras que € de Gobierno Central se mantuvo en
niveles ligeramente inferiores (Cuadro 2).

Los aumentos en aranceles y la reforma tributaria, aunados a la recuperacién econémica, produjeron un
aumento de los ingresos tributarios, que pasaron de 7.5% del PIB en 1984 a 9.5% del PIB en 1989. El
mayor incremento se observo en los ingresos por aranceles, que aumentaron 0.9% del PIB entre 1984 y
1989, mientras que renta e IVA lo hicieron en 0.5% respectivamente (Cuadro 3).

El menor aumento de los salarios del sector publico explica que los gastos de funcionamiento pasaran de
87% dd PIB en 1984 a 7.7% en 1985, nived en & que se mantuvieron hasta 1988 (Cuadro 3).
Simultaneamente, se siguid produciendo una reduccion en las transferencias de capital, que de un nivel de
2.4% del PIB en los afios 1984 y 1985 pasan a 0.9% en 1989 y desaparecen en 1990.

Las paliticas de ajuste produjeron una reduccion en d déficit primario de 3.4% del PIB en 1984 a 1.5% en
1985, observandose superavits primarios a partir de 1986. El aumento ddl endeudamiento externoy del costo
de este llevd a mayores pagos por intereses de la deuda, que superaron los déficit primarios, produciendo
déficit fiscales, aunque muy inferiores alos del periodo anterior.

Este fue también un periodo de reduccion fuerte en los déficits dd resto del sector publico, que fueron
menores al 1% en todos | os afios. Los resultados més visibles se observan a partir de 1985, cuando empiezan
a contraerse las inversiones de sector éctrico y aumentan los ingresos del Fondo Nacional del Café, y en
1986, cuando entran en operacion comercial 10s nuevos proyectos petrolerosy carboniferos.

El desarrollo de estos proyectos le permitié al pais avanzar en € objetivo de autosuficiencia petrolera y
reducir las importaciones de gasolina, mgordndose sustancialmente la situacién financiera de Ecopetrol. A
los factores anteriores también hay que afiadir € fortalecimiento de las finanzas territoriales como
consecuenciadelaLey 12 de 1986.

El cdculo dd DMA para este periodo arroja niveles muy parecidos a déficit convencional, o que indica que
la reduccidn del desequilibrio fiscal se explica fundamentalmente por las decisiones de politica fiscal y no
por la recuperacion econdmica y los cambios en las variables externas. El indicador de “impulso fiscal”
confirma estos resultados, a evidenciar una politica fiscal muy contraccionista durante casi todos |os afios
del periodo, y especialmente en d afio 1985.

La reduccién del desequilibrio fiscal redujo las necesidades de financiacion del GNC, lo que se tradujo en
una caida en los indices de endeudamiento: la relacion deuda/PIB del Gobierno Central paso de 19.4% en
1985 a 18.8% en 1989. Simultaneamente se produjo un cambio en la composicion de la deuda, en favor del
endeudamiento externo.
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Cabe destacar que Colombia estuvo en capacidad de aumentar los flujos de financiamiento externo durante
la etapa més critica del proceso de ajuste (1985/86). El gobierno logré que la banca comercial mantuviera su
exposicion en Colombia y que la banca multilateral la aumentara. El saldo de la deuda publica externa de
mediano y largo plazo pasd de US$7.850 millones en 1984 a US$12.463 millones en 1986 y & del Gobierno
Central de US$ 3.006 millones a US$ 4.576 millones (Cuadro 7).

Cuadro 7

Deuda Publica Externade Mediano y L argo Plazo

Participacion en € Saldo de Deuda Total por Tipo de Entidad 1980-1996
(US$ Millones y Por centajes)

Fin 5obierno Entidades Departamentos/ Municipios Entidades Banco Saldo
de: Nacional Desc. y Entidades y Entidades ’rivadas cor dela Total Total
Nacionales Desc. Desc. Garantia Republica
/1 Departam. Municip. P Ublica 12
1980 @ 49.5% 22.3% 6.2% 13.3% 1.0% 7.7% 100% 4324
1981 @ 50.0% 22.0% 4.7% 15.0% 1.9% 6.5% 100% 5232
1982  47.2% 23.4% 4.9% 17.2% 1.6% 5.7% 100% 6077
1983 @ 42.5% 28.1% 5.3% 18.2% 1.1% 4.8% 100% 6876
1984  41.1% 32.7% 4.5% 17.1% 0.8% 3.7% 100% 7850
1985 @ 38.0% 33.6% 5.0% 19.0% 0.7% 3.7% 100% 9594
1986 @ 34.5% 39.0% 4.3% 17.3% 0.6% 4.3% 100% 12463
1987 @ 32.8% 37.8% 4.4% 19.6% 0.6% 4.7% 100% 13841
1988 @ 34.4% 37.9% 3.6% 19.3% 0.5% 4.3% 100% 13822
1989 @ 35.7% 37.9% 2.6% 19.1% 0.4% 4.3% 100% 13835
1990 @ 36.7% 36.0% 2.3% 20.3% 0.3% 4.3% 100% 14587
1991 @ 37.4% 36.2% 1.9% 19.9% 0.0% 4.6% 100% 14464
1992  41.4% 33.4% 1.1% 19.4% 0.0% 4.7% 100% 13487
1993  42.5% 33.8% 1.6% 19.3% 0.0% 2.8% 100% 13258
1994  44.5% 33.7% 0.8% 20.1% 0.0% 0.9% 100% 13554
1995 @ 45.6% 33.2% 0.9% 19.0% 0.0% 1.2% 100% 13952
1996 @ 48.2% 32.8% 1.7% 16.3% 0.0% 1.1% 100% 15023

/1 A partir del cuarto trimestre de 1993 incluye BANCOLDEX.

/2 Recursos que contrata el Banco de Republica para canalizar hacia las actividades de fomento
industrial y agropecuario del sector privado, mediante el mecanismo de redescuento.

Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos.

En relacion con la deuda interna, vale la pena mencionar que a mediados de la década se empiezan a crear
nuevos mecanismos de captacion de ahorro financiero por parte del sector publico. El més importante de
ellos fue @ de los Titulos de Ahorro Nacional -TAN-, que fueron creados con € prop6sito de ser colocados
en e publico en genera y en entidades publicas descentralizadas.

Las entidades publicas debian suscribir forzosamente una determinada cuantia de TAN, que era funcién de
sus saldos en cuentas corrientes y depésitos a término en @ sistema financiero. Desde 1985, @ rendimiento
de las colocaciones de varios entes publicos se situd por debajo de otros instrumentos financieros.

El crédito dd emisor y las colocaciones de TAN congtituyeron € 75% del aumento de la deuda interna entre

1985y 1990 (Avela (1997)). Aunque inicialmente la participacion del sector privado en los TAN llegd a ser
sgnificativa (de 32% en junio de 1984), pronto se convirtié en un instrumento de financiamiento forzoso y

20



de bajo costo dd resto del sector publico @ GNC. Los titulos en poder de sector privado en 1989
representaban tan sdlo un 10% del total (Bernal (1990)).

Estos titulos se convirtieron finalmente en un instrumento del Gobierno para obtener financiamiento del
banco central. La incapacidad de la Tesoreria para liquidar los TAN presentados para su redencion en este
periodo, condujo a uso de la garantia otorgada por € Banco de la Republica, y en consecuencia, a crédito
de emision.

2.3 Las Reformas Estructurales y sus Efectos Fiscales (1990-1993)

En d periodo 1990-1993 se producen importantes reformas estructurales de la economia y se adopta una
nueva Congtitucion Politica, decisiones que modifican la tendencia y composicion de los ingresos y gastos
publicos en & mediano plazo.

Tanto las reformas estructurales como los cambios congtitucionales implicaron un cambio en  modelo de
desarrollo econdbmico del pais. El pais adopté un modelo mas abierto a exterior, tanto en materia de
comercio exterior como en la cuenta de capitales, con un sector publico mas descentralizado, con menor
participacion en las actividades productivas y més orientado hacia las politicas sociales. El modelo también
implicd mayores posibilidades de competencia y participacion privada en  sectores tradicionalmente
considerados como monopolio publico, como la infraestructura y los servicios pablicos, y en sectores con
limitacion ala participacion extranjera, como € sector financiero.

La reforma més destacada fue la liberalizacion comercial. El proceso de apertura comercial se inicié en
1989, acderandose a partir de 1991 y culminando en 1993. El porcentaje de partidas arancel arias sometidas
al régimen de libre importacion pasd de 38.9% a 93% en este lapso. El arancd promedio por su parte se
redujo de 26.8% a 11.8% y la proteccion efectiva promedio de 44.0% a 24.8%.

Otra reforma importante fue la de otorgarle completa autonomia a Banco de la Republica, y fijarle como
funcién basica € control de la inflacion. Ademés, la ley tan solo permitio d crédito de emision al Gobierno
en condiciones de total unanimidad de los miembros de la Junta Directiva del Banco.

La Constitucion Politica de 1991 por su parte modificd la legidacion sobre las transferencias a las entidades
territoriales (situado fiscal y transferencias a municipios) y sobre las regalias. En esencia, los cambios
implicaron una ampliacion de la base de aplicacion de las transferencias (que pasd a ser los ingresos
corrientes de la Nacion) y € establecimiento de porcentgjes crecientes a transferir, que aumentan hasta € afio
2001.

La Congtitucion también cred nuevas ingtituciones de justicia (Corte Constitucional, Fiscalia, Consgo
Superior de la Judicatura) y le otorgd al Gobierno en forma transitoria € poder para liquidar, fusionar y
transformar entidades publicas, facultad que € Gobierno utilizd6 ampliamente en € afio siguiente. Todos
estos cambios congtitucionales aumentaron las presiones sobre € gasto publico, incrementando en forma
permanente € nivel de gasto.

La necesidad de fortalecer la justicia, la defensa y la seguridad ciudadana para enfrentar la guerrilla, €
narcotréfico y la delincuencia, y la urgencia de aumentar & gasto social, han marcado también la evolucion
de los gastos del Gobierno Nacional en € periodo reciente. Finalmente, |la reforma a la seguridad socia del
afio 1993 también aumento las presiones sobre € gasto del Gobierno Central, como empleador (al aumentar
las cotizaciones) y como proveedor de garantias pensionales.
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Los cambios estructurales y constitucionales, a modificar las tendencias de ingresos y gastos publicos,
obligaron a realizar nuevas reformas tributarias en 1990 y 1992. La reforma tributaria de 1990 tuvo como
objetivos basicos aumentar & ahorro de la economia; incentivar @ desarrollo del mercado de capitales;
estimular lainversidn extranjera e inducir la repatriacion de capitales del exterior, con € fin de asegurar una
fuente de financiacion adecuada para € proceso de reestructuracion y modernizacion de la economia
nacional; y, compensar con otras fuentes la reduccion en los ingresos tributarios causada por la desgravacion
arancelaria (Sanchez y Gutiérrez (1994)).

La orientacion de la reforma estuvo claramente guiada por consideraciones de €eficiencia y de estimulo aa
inversion y a desarrollo del mercado de capitales. La reforma desgravé todas las utilidades provenientes de
la engjenacidn de acciones a través de bolsas de valores, y excluy6 del  impuesto de renta a los fondos de
inversion, los fondos de valores y 1os fondos mutuos. Por otro lado se redujeron las tarifas de remesas y renta
para los inversonistas extranjeros y se otorgaron amnistias a los capitales repatriados. Finamente, se
aumento labase dd IVA, se unifico latarifaen un 12% y se eliminaron algunas exenciones.

La reforma dd afio 1992 tuvo por su parte como objetivos basicos los de compensar € efecto que tendria
sobre € presupuesto de la Nacion la reduccidn de los aranceles y la eiminacion de la sobretasa a las
importaciones, financiar los mayores gastos ordenados por la Constitucion y los necesarios para desarrollar
la infraestructura requerida por € proceso de apertura y aumentar los estimulos a capital extranjero
(Sanchez y Gutiérrez (1994)).

La reforma constituyd un refuerzo a las medidas implementadas en las dos reformas anteriores. Eliminé €
impuesto complementario de patrimonio y redujo € impuesto de remesas a 12% en 1993 y luego
paulatinamente hasta llegar a 7% a partir de 1996. La reforma anterior contemplaba una reduccion sdlo
hasta 12% a partir de 1996. Se aument6 & VA del 12% a 14% a partir de 1993y por € término de 5 afios
y se amplio su base para incluir algunos servicios antes exentos. Se excluyeron algunos articulos de la
canasta familiar y la maquinaria agropecuaria no producida en d pais. Iguamente, se permitio descontar €
IVA pagado en la adquisicidon de bienes de capital, del impuesto de renta y complementarios (Sanchez y
Gutiérrez (1994)).

Seintrodujo también una sobretasa a impuesto sobre la renta del 25% de la tasa imperante, con vigencia hasta
1998 y = incorpord a la base gravable a la totdidad de empresas indudtrides y comerciales dd estado, las
sociedades de economia mixta y las cooperativas financieras. Finalmente, se concentrd € control de la evasién
en @ grupo de grandes contribuyentes, los cuales respondian por € 55% dd impuesto a la renta y
précticamente la totalidad del impuesto a las ventas (Sanchez y Gutiérrez (1994)).

Las reformas estructurales y la disminucion de las tasas de interés en los mercados internacionales dieron lugar aun
aumento en d flujo de capitales d pais. Ede fendmeno, que se obsarvo también en @ resto de América Lating,
produjo efectos macroecondmicos Smilares a los que se generaron en aguellos paises que adoptaron una palitica de
estabilizacion basada en la tasa de cambio.

El mayor flujo de capitales d pais aumento las reservas internacionales y produjo una revauacion de la tasa de
cambio red. El efecto combinado de la revaluacion de la tasa de cambio, la disminucion de arancdes y la caida de
| as tasas de interés doméstica, redujo d costo del uso del capital™. Esto, aunado a una mgora en las expectativas de
los empresarios, produjo un boom de inversidn privaday deimportaciones de bienes de capita eintermedios.

" E| costo del uso del capital pasd de un promedio de 17.9% en & periodo 1980-85 a 15.6% en 1989 y 15.2% en
1991 (Shome (1995)).
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Los mismos factores dieron lugar también a un auge del consumo privado y de las importaciones de bienes de
consumo. Simultaneamente se produjo una acderacion delainversdn y d consumo publicos (Cuadro 1). El auge de
la demanda se reflg o en tasas de crecimiento econdmico més dtas de crecer a 2% en 1991, se pasd d 4.0% en
1992 y atasas superiores a 5% en lostres afios Sguientes.

Durante @ periodo, las finanzas dd GNC y dd SPNF se mantuvieron reativamente equilibradas. Las reformas
tributarias de 1990 y 1992 y la recuperacion econdmica asociada con € boom de consumo y de inverson
privada, aumentaron los ingresos tributarios de 9.4% del PIB en 1990 a 11.6% en 1993 (Cuadro 3). El
impacto de la reduccion de arancdesy tarifas al comercio exterior fue més que compensado por € aumento delos
ingresos por 1VA (tanto interno como externo) y por concepto delasobretasaalarenta

Losingresos por d impuesto de renta aumentaron 0.7% de PIB entre 1990 y 1993 y por VA seincrementaron en
2.2% dd PIB, mientras que los ingresos por arancdes cayeron 0.6% dd PIB. La recomposicion de ingresos del
GNC, llev6 a que la tributacion interna pasara de representar € 55% de los ingresos tributarios en 1988, antes de
laapertura, amés dd 65% a partir de 1991 (Gréfico 6). Los ingresos no tributarios por su parte aumentaron de
0.4% a 1.6% dd PIB.

Simultaneamente los gastos aumentaron de 11.0% a 13.8% de PIB, comportamiento explicado cas
completamente por |os gastos de funcionamiento. El aumento del gasto publico en estos afios se explica por
e incremento en las transferencias a las entidades territoriales (dirigidas principamente a los sectores de
educacion y salud) y en los gastos en justiciay en defensa'y seguridad (Cuadro 8).

Gréfico 6
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En d sector de justicia € gasto aument6 en 0.5% del PIB entre 1990 y 1993 y een 0.8% del PIB en € sector
defensay en la policia nacional; en educacion seincrementd por su parte en 0.5% del PIB. El aumento dd gasto
en judicia fue causado por la creacidn, por la Congtitucidon de 1991, de nuevas indituciones de judicia y por
aumentos sdlariales por encima del promedio del sector publico, como resultado de la “ nivdacion sdarid” de los
trabgjadores del sector. En € caso dd sector defensay seguridad, € aumento del gasto se explica tanto por aumentos
en d persond activo', como por una nivdacion sdlarial smilar alade sector jugticia.

Las reformas tributarias de 1990 y 1992 permitieron finandiar la fuerte expanson dd gasto de este periodo. Las
finanzas dd GNC fueron ligeramente superavitarias en los afios 1991 y 1992. En 1993, Sn embargo, ya seinicia un

12 E| personal activo de la fuerza plblica paso de cerca de 155 mil personas en 1985 a 250 mil en 1995 (Comision de
Racionalizacion del Gasto y de las Finanzas Publicas (1997)).
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cambio en la tendendia hacia una Stuacion crecientemente deficitaria, aunque todavia se observa en ese afio un
uperdvit primario. El indicador de impulso fiscal evidencia una contraccion fiscal hasta d afio 1992 y una palitica
fiscal expangvaa partir de 1993 (Cuadro 2).

Lasfinanzas dd sector publico en su conjunto (SPNF) muestran por su parte una Stuacion rel ativamente equilibrada
en edos afos, aunque a diferencia dd GNC, se observd un pequenio déficit en 1992, atribuible a la caida en los
preciosdd café (Cuadro 4).

La estrategia de endeudamiento publico dio un vuelco sustancial a partir de 1991. La nueva politica de
crédito publico se traz6 como objetivos. diversificar las fuentes de financiacion internas y externas,
desarrollar e mercado de capitales doméstico, mejorar € perfil de la deuda, y abrir camino a endeudamiento
directo de otras entidades publicas.

Ademés, la situacion de abundancia de divisas por la que atravesaba e pais y la revaluacion de la tasa de
cambio que tragjo consigo, obligd a considerar como objetivo adicional la sustitucion del crédito externo por
recursos interncs.

Cuadro 8

Evolucién de los Componentes del Gasto
del Gobierno Central 1990-1996

(% dd PIB)

90 91 92 93 94 B
SECTOR SOCAL 5.73% 5. 61% 6. 94% 6. 65% 6. 86% 7. 13%
Edcadon 2.32% 2.24% 3.30% 2.83% 2.88% 2.70%
Siud 2.01% 2.08% 2.17% 2.19% 2.27% 2. 62%
Qros 1.40% 1.30% 1.46% 1.63% 1.71% 1.81%

JUSTICIAYY SEGURIDAD | 2. 69% 2. 62% 3. 09% 4. 00% 3. 81% 4. 00%
Justicia 0.61% 0.61% 0.75% 1.11% 1.13% 1.17%
Defersaly Sequided 2.08% 2.01% 2.34% 2.88% 2.67% 2.83%

INFRAESTRUCTURA 1.20% 1. 09% 1. 15% 1. 19% 1. 49% 1. 78%

OTRCS 4.31% 5. 96% 8. 15% 3. 74% 5. 12% 4. 37%
Gobiemo 0.16% 0.16% 0.13% 0.09% 0.26% 0. 14%
Reladones Exeriores 0.10% 0.10% 0.10% 0.09% 0.10% 0.10%
Hedenca 2.57% 4.29% 6.90% 2.60% 3.79% 2.91%
Desandlo 0.72% 0.59% 0.14% 0.16% 0.16% 0. 34%
Congreso Nacordl 0.09% 0.08% 0.10% 0.09% 0.10% 0.11%
CGR 0.13% 0.12% 0.12% 0.11% 0. 11% 0. 09%
Depatamentos Adnin. 0.54% 0.63% 0.64% 0.60% 0.61% 0.67%
Fuerte: NunpeqLe, Gdoy Ligia Rodiiguez (1996)

Los objetivos mencionados se concretaron en emisiones de bonos en ddlares en d mercado nacional, la
introduccion de nuevos Titulos de Tesoreria (TES) de mediano y largo plazo y la emision de eurobonos en €
mercado internacional (Castellanos, 1993). Los recursos obtenidos con |os bonos en délares y |os eurobonos
se destinaron a prepagar deuda onerosa (denominada en yenes y en monedas europeas) y con plazos mas
cortos que los de los bonaos emitidos.
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La politica de prepago de deuda externa y de sugtitucion por deuda interna, se reflgé en un crecimiento
margina en e saldo de esta durante € periodo y en una caida dréstica en los indices de endeudamiento. El
saldo de la deuda externa del GNC pasd de US$ 5,259 millones en 1990 a US$ 5,864 millonesen 1994 y la
relacion deuda externa/PIB se redujo de 14.8% a 8.5%. Para @ sector publico en su conjunto, este indicador
cay6 de 36.4% a 18.7% en ese mismo periodo.

2.4 De Nuevo la | nsostenibilidad Fiscal: 1994 en addante

Las presones sobre € gasto publico dd GNC aumentaron con la aprobacion en 1993 de las leyes de
descentralizacion (Ley 60 de 1993, de “competencias y recursos’) y de reforma a la seguridad socid (Ley 100 de
1993). Con la gprobacion en 1994 de la Ley de Regdias (Ley 141 de 1994) se dimina por su parte una fuente de
ingresos dd Gobierno. Edas leyes reflgaban en gran medida las obligaciones edablecidas previamente en la
Condtitucion de 1991, mencionadas en la seccion anterior.

El gasto dd GNC aument6 en 6.0 puntos dd PIB entre 1990 y 1996 y cerca de la mitad de ese incremento se explica
por las normas congtitucionaes y legaes de reciente expedicion (Cuadro 9). Otra parte de ese incremento se
explica por € aumento en los pagos de intereses de la deuda (0.7% del PIB) y d aumento en la inversion
(0.8% del PIB). Gran parte de estos incrementos se produjeron en € periodo 1994-1996.

Cuadro9
Gastos del Gobierno Central Explicados por
Normas Constitucionalesy L egales de Reciente Expedicién

Afio Base Gasto como % del PIB
Concepto Norma Regulatoria de Afo Base 1996 Diferencia
Comparacion

1. Aceleracioén del proceso de Descentralizacion Art. 356 y 357 de la Constitucién y Ley 60/9 1990 2.89 461 172
Situado Fiscal /1 1990 2.00 3.03 1.03
Participacion Municipal en los Ingresos Corrientes /2 1990 0.89 158 0.69

2. Reestructuracion del Sector Justicia, creacion de la FiscaliLibro VI, Cap 1 a 7 de la Constitucion, Art. 1990 0.60 1.01 041

la Corte Constitucional, la Defensoria del Pueblo y nuevo ord 19 de la Constitucién y Ley 4/92

régimen salarial /3

3. Subsidios a Servicios Publicos Art. 350 de la Constituciény Leyes 142y 1 1990 0.00 0.10 0.10
4.Seguridad Social Ley 100/93 1993 0.00 0.70 0.70
5. Regalias no percibidas por la Nacién Ley 141/94 1993 0.20 0.00 -0.20
6. IVA Social Ley 223/95 1995 0.00 0.20 0.20

/1 LaLey 60 de 1993 extendi6 la cobertura del situado fiscal a la financiacion de la educacion primaria a la educacién secundaria y media vocacional.
/2 La Ley 60 de 1993 determin6 un incremento en la participacién de los municipios en los ingresos corrientes de la Nacion, del 15% en 1994 al 22 a partir de 2001.
Fuente: Comisién del Gasto Publico (1997) y Ocampo (1997)

Para financiar la répida expansion del gasto, la Administracidon entrante se vio obligada a introducir una
nueva reforma tributaria en 1995. Esta reforma tuvo como objetivo cas exclusivo @ aumento en los ingresos
del Gobierno Central.

Lareformamodifico lastarifas del impuesto de renta, sustituyendo la sobretasa por un incremento en € nivel
de la tasa basica que la llevo a 35%; aumento la tarifa general del IVA del 14% al 16%™ e introdujo la
retencion en la fuente en este impuesto; cambio € régimen relacionado con la renta presuntiva, haciéndolo

3 El IVA alos vehicul os aumenté en mayor proporcion que latarifa general.
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méas gravoso; asimilo las operaciones de leasing a un crédito bajo ciertas circunstancias, |0 que implico
menores deducciones tributarias; alargo |os plazos de depreciacion de lainversion en | os sectores de recursos
naturales y en las concesiones;, extendié la contribucion especial de hidrocarburos, homogeneiz6
tratamiento de las rentas de trabgjo; y, otorgd amnigtias tributarias y establecié un ambicioso plan de
auditorias tributarias (Orozco y Pardo, 1996).

Como se puede observar en los Cuadros 10 y 11 que siguen, las reformas tributarias de las Gltimas dos
décadas han producido finalmente un sistema tributario relativamente mas smple y mas neutral, pero con
una de las tasas impositivas sobre la renta més altas de América Latina (tan solo superada por Chile) y con
unatasade IVA smilar a promedio regional. Ello implica que los gustes fiscales en d futuro dificilmente
podrian acudir a nuevos aumentos en las tasas y deberdn concentrarse en € control de laevasion y € recorte
dd gasto.

Lareforma tributaria de 1992 no logré aumentar 1os ingresos tributarios - que pasaron de 11.6% del PIB en
1994 a 11.1% en 1996- pero s cambié su composicion. Mientras los recaudos por € impuesto de renta
cayeron en 0.7% del PIB en este periodo, los ingresos por IVA aumentaron en 0.5% del PIB.

Con ingresos précticamente constantes y gastos en aumento - pasaron de 14.7% del PIB en 1994 a 17.0% en
1996- las finanzas del Gobhierno Central han mostrado déficits crecientes: 1.4% del PIB en 1994, 2.2% en
1995y 3.9% en 1996.

Cuadro 10
Tasas | mpositivas en Colombia

RENTA IVA SEGURIDAD SOCIAL NOMINA
Personas Juridicas
ANO Personas Naturales Bienes y Empleador Empleado Empleador
(Tasas Marginales) | Soc. Limitadas | Soc. Anénimas Servicios
1983 4 18 40 10 9 45 8
1984 4 18 40 10 9 45 8
1985 4 18 40 10 9 45 8
1986 0,17,25,30 33 33 10 9 45 8
1987 0,17,25,30 32 32 10 9 45 8
1988 0,17,25,30 31 31 10 9 45 8
1989 0,17,25,30 30 30 10 9 45 9
1990 0,17,25,30 30 30 10 9 45 9
1991 0,17,25,30 30 30 12 9 45 9
1992 0,17,25,30 30 30 12 9 45 9
1993 0,17,25,30 30 30 14 9 45 9
1994 0,17,25,30 30 30 14 16.625 6.875 9
1995 0,17,25,30 30 30 14 17.375 6.875 9
1996 0,20,29,35 35 35 16’ 18.125 6.875 9

a Corresponde a la maxima tasa marginal; existian numerosas tasas marginales.
b Para unos bienes el IVA es del 35%. Para los vehiculos la tasa va de 20 a 60%
Fuente: Steiner, Roberto y Carolina Soto (1997), “Impuestos: ¢,Cémo son en Teoria y cdmo son en Colombia“, Mimeo, Octubre.
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Cuadro 11
Impuestos sobre el Ingreso y sobrelos Bienesy Servicios:
Colombiavs América L atina

INGRESO PERSONAL INGRESO
CORPORATIVO
Pais Afio  TasaMargi- No. de Exencion Tasa IVA VENTAS
nal Maxima rangos  estandar(US$) general

Argentina 199 30 4 0 30 18* 0
Bolivia 1995 13 0 47 25 13 0
Brasil 1992 35 4 500 25" 17 0
Colombia 1996 35 5 595 35 16 0
Chile 1996 45 7 32 15 18 0
Ecuador 1994 25 5 27 25 10 0
El Salvador 1992 30 3 445 25 10 0
Honduras 1993 nd 3 207 15 0 7
México 1994 35 nd nd 35 15 0
Panama 1995 33° nd 250 30" 0 5
Paraguay 1996 0 0 0 30 10 0
Perti 1995 3¢ 2 0 30 18 0
Uruguay 1994 0 0 0 3¢ 2 0
Venezuela 1994 34 8 240 34 10 10

nd = valor no disponible.
1Para un ingreso mensual inferior al monto indicado.
* Corresponde al afio 1991.
a Tasa Unica.
de construccién como un prepago.
b Tasa Gnica (flat) sobre todos los ingresos gravables.
°Si los ingresos superan B200.000 (US4.200.000)se aplica una tasa Unica (flat) de 30%.
d De 0 a 54 UITs se cobra una tasa de 15%, para mas de 54 UITs la tasa es de 30% y para el ingreso corporativo también es 30%.
¢ Para mayores de 65 es deJ$140.544 (US$3786.20) si son pensionados, y de J$95.544 (US$2573.92)si no lo son.
fLass tasas son menores (y distintas) para ciertos ingresos (en general fianancieros).
9Equivalente a dos salarios minimos.
" La tasa maxima es 34%. A las corporaciones, con ingresos inferiores a B$100.000 (US$100.000) se les aplica las tasas del ingre:
personal, que son menores.
i Para compafiias de construccién: 30% y para compafiias de seguros de vida: 7.5%.
iPara empresas dedicadas a actividades agricolas o ganaderas la tasa es de 25%.
y 85% en adelante.
k Es la tasa maxima.
Fuente: Steiner, Roberto y Carolina Soto (1997), "Impuestos: ¢C6mo son en Teoriay cdmo son en Colombia’,
Mimeo, Octubre.

El DMA se ubica en este periodo por encima del déficit convencional, debido en gran parte aque e PIB de
tendencia es inferior a efectivamente observado, [0 que se traduce en menores ingresos tributarios y un
déficit mayor. Esta evolucidn coincide con la observada a comienzos de la década de los ochenta. EI DMA
evidencia también que los déficits en este periodo pueden atribuirse en gran medida a la politica fiscal
discrecional, como lo confirmatambién & comportamiento del indicador de impulso fiscal.

La estrategia de financiamiento de la Administracion que seinicié en 1994, ha seguido directrices smilares a
las de la administracion anterior, pero en este caso con € propoésito de aumentar  endeudamiento para
financiar la expansion dd gasto. Se ha buscado explotar laimagen de solidez econdmica del paisy la mejora
producida en la percepcion de riesgo crediticio dd gobierno colombiano por parte de los mercados
internacionales de capitales, atribuible a la caida en los indices de endeudamiento externo de los afios
anteriores, @ alto nivel de reservasinternacionalesy las expectativas de una bonanza petrolera.

Esta estrategia le ha permitido al Gobierno colocar volimenes importantes de bonos en los mercados

europeos, japonés y norteamericano en condiciones de plazos (hasta de 20 afios) y tasas de interés muy
favorables. Como resultado de esta estrategia, € saldo de la deuda externa aument6 de US$ 5.864 millones
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en 1994 a US$ 7.214 millones en 1996 (Cuadro 5). Sin embargo, la relacion deuda/PIB no ha aumentado, en
parte como consecuencia de la revaluacion de la tasa de cambio redl.

En & mercado doméstico, la estrategia de financiamiento ha estado orientada a desarrollar y consolidar €
mercado de capitales, mediante la modificacion de las condiciones financieras de los Titulos de Tesoreria -
TES-. Una parte importante de |a oferta de TES se ha colocado sin embargo en € Ingtituto de los Seguros
Sociaes. El portafolio de inversiones de este ingtituto esté congtituido en un 95% por TES.

La persistencia de los déficits y su tendencia creciente, que se vio agravada por |a desaceleracion econémica
- la economia pasa de crecer 5.6% en 1995 a 2.1% en 1996- y la consecuente caida en las importaciones,
después de cuatro afios de rapido crecimiento de édtas, llevd al Gobierno a declarar la Emergencia
Econdmica en 1996, con d fin introducir una nueva reforma tributaria. La Emergencia fue declarada
incongtitucional por la Corte, situacién que obligd al Gobierno a presentar @ proyecto de reforma a
Congreso, que |o aprobé a mediados de 1997.

La reforma tributaria de 1997, a igua que la de 1995, tuvo como objetivo basico aumentar |os recaudos,
aungue en este caso con menor énfasis en incrementos de impuestos y mucho mayor en la eiminacién de
exenciones, la reduccion de descuentos, € establecimiento de nuevas retenciones en la fuente y la
penalizacion de la evasion.

Lareforma calificd de delito la no consignacion de las sumas retenidas por VA 'y estableci6 penas de prision
para e contrabando y la importacion o exportacion de bienes de prohibido comercio. Se estableci6 retencion
en la fuente de 10% a titulo de rentay remesas y de 16% a titulo de IVA para servicios técnicos prestados
desde € exterior; también se estableci6 retencidn en la fuente para |los rendimientos financieros que perciban
las organizaciones sin animo de lucro y las cooperativas. Iguamente se eiminaron todas las exenciones de
IVA alasimportaciones de bienes cuya produccion y venta nacional esta gravada con este impuesto.

La reforma establecio ademas limites inferiores a impuesto de renta a cargo de un contribuyente una vez
hechos los descuentos (75% del impuesto que resulte por € sistema de renta presuntiva sobre patrimonio
liquido) y se redujo @ descuento tributario por inversiones en empresas del rio Paez. Finalmente, la reforma
elevd de 0.5% a 1.0% latarifade impuesto detimbre.

S bien la reforma puede contribuir a aumentar los recaudos, probablemente va a ser insuficiente para
resolver los problemas fiscales dd GNC, que son problemas de persistencia y tendencia a aumento de los
déficitsy del endeudamiento.

No obstante que la rdacion deuda/PIB de GNC se encuentra todavia en niveles relativamente bajos, de
16.4% en diciembre de 1996, la evolucion reciente de los déficits y las proyecciones fiscales permiten prever
una fuerte acderacion del endeudamiento en € mediano plazo, y la proximidad de una situacion fiscal
insostenible, como se muestra en € capitulo siguiente.
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3. Andlisis de Sostenibilidad de la Palitica Fiscal

Como se menciond en d capitulo anterior, la mayor parte de las decisiones de politica fiscal adoptadas en la
década de los noventa en Colombia tiene efectos permanentes sobre € nivel de gasto publico. Ello justifica
claramente la necesidad de un andlisis de sostenibilidad de la politica fiscal.

El objetivo de los andlisis de sostenibilidad es @ de determinar s existe la posibilidad de financiar los
aumentos de caracter permanente en @ gasto publico mediante los ingresos esperados por € gobierno en €
mediano y largo plazo, 0 S se requiere de nuevos incrementos de impuestos y/o reducciones en € gasto, para
evitar déficits fiscales persistentes y un crecimiento sin limites de la deuda publica. El concepto de
“sostenibilidad fiscal” aude en consecuencia a las restricciones de largo plazo que enfrenta la politica fiscal,
asoci adas basicamente con la dindmica de la relacion entre la deuda publicay € PIB.

La dindmica de la deuda publica puede explicarse con base en d andlisis de sus fuentes de crecimiento
(Fisher y Eagterly (1990)). La deuda publica se incrementa afio a afio en una magnitud igual a déficit fiscal
primario (déficit neto de intereses), menos la parte de este que es financiada mediante emision monetaria
(ingresos por sefiorgje), mas los pagos nominales de intereses. Expresada en relacion con € PIB, la deuda
ademas declina con lainflacion y con € crecimiento econdmico. En conjunto elo implica que la dinamica de
la deuda depende del signo y de la magnitud de la diferencia entre la tasa de interés red y la tasa de
crecimiento real del PIB.

Formamente (Fisher y Easterly (1990)):

gedeuda 9- déficit__primario - sefioraje + (tasa de interés real - tasa de crecim. de PIB ) deuda
e PB ¢ PIB PIB PIB

S latasadeinterésreal es menor que la tasa de crecimiento economico, € Gobierno puede mantener déficits
primarios mayores que los ingresos que pueda obtener por sefiorgie, sin que dlo aumente la relacion
deuda/PIB. Con una tasa de interés mayor a crecimiento del PIB, esto no podra ocurrir. Si los déficits
primarios superan a los ingresos por sefiorgie y la tasa de interés real supera a crecimiento del PIB, la
relacion deuda/PIB crecera sin limites (Fischer y Easterly (1990)).

La tendencia al aumento de esta relacion se detiene cuando € publico reconoce la insogtenibilidad de la
politica fisca y deja de comprar deuda publica, forzando a Gobierno a cambiar su palitica (Fisher y
Easterly (1990)). Las expectativas de insostenibilidad generalmente se originan en la inconsstencia entre la
politica fiscal y las metas macroecondmicas.

El desarrollo de una politica fiscal inconsistente hace surgir rapidamente limitaciones a las diversas
aternativas de financiacion de los déficits. Asi, € intento del gobierno de financiar déficits primarios
crecientes mediante ingresos por sefiorgje genera mayor inflacion, que lleva a los individuos a reducir su
demanda por dinero y por activos en moneda nacional y a sustituirla por activos denominados en moneda
extranjera (“currency substitution”). Ello coloca un limite a esta alternativa de financiacion de los déficits.
Es decir, existe una tasa méxima sostenible de sefiorgje, que s se supera conduce a la aceleracion de la
inflacidn y alareduccién de losingresos del gobierno (Fisher y Easterly (1990)).
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El monto de recursos que @ gobierno puede obtener mediante emision estd determinado por laimportancia de
la demanda por base monetaria en la economia, por latasa de crecimiento real del PIB y por la dagticidad de
la demanda por saldos reales con respecto alainflacidon y a ingreso (Fischer y Easterly (1990)).

Entre més rapido crezca la economia y mas profunda sea financieramente, mayores ingresos por sefiorgje
pueden obtenerse. Se ha estimado sin embargo que aln las economias més dindmicas pueden obtener como
maximo ingresos entre 2.0% y 2.5% del PIB de esta fuente de financiacion. Bgjo estas circunstancias, s la
tasa de interés real supera a la tasa de crecimiento econdmico, no se podréan sostener déficits primarios que
superen estos ingresos, sin generar una dindmica explosiva en larelacion deuda/PIB.

Utilizar las reservas internacionales o endeudarse en € exterior para financiar los déficits fiscales también
tiene limites, pues revalGa la tasa de cambio real y puede provocar fugas de capital y crisis de balanza de
pagos. Finamente, & uso excesivo de emision de deuda publica interna presiona las tasas de interés redl, 1o
gue a su vez desplaza la inversion privada (crowding-out). Adicionalmente, € aumento de |as tasas de interés
incrementa los déficit y acelerala dindmica explosiva de la deuda.

El escenario aternativo paralas finanzas publicas es aquel en que latasa de interésreal es menor que latasa
de crecimiento econdmico. Como se menciond antes, en este escenario, una Situacion en que los déficits
primarios superan a los ingresos por sefiorgje es sostenible™, y un esquema Ponzi de endeudamiento para
pagar intereses es posible.

Es importante reconocer que este no es sin embargo d escenario normal mente observado:

“Hay algunos que creen que la tasa de interés debe normal mente situarse por debajo de la tasa de crecimiento, y que
este retorno eventual a la normalidad provee un escape a la crisis de la deuda. Pero en d ingtinto del economista,
este “free lunch” no es posible. Las tasas de interés reales pueden situarse temporalmente por debgjo de la tasa de
crecimiento, e incluso pueden hacerlo durante un largo tiempo en una economia de rapido crecimiento - esto es parte
de circulo virtuoso del crecimiento. Pero las fuerzas de mercado tienden a evitar que esto ocurra en forma
permanente. A medida que se acumulala deuda, la presién sobre los mercados de bonos aumenta latasade interésy
se produce una reduccién en € crecimiento econdmico. Si una economia de rapido crecimiento intenta explotar la
aparentemente favorable dinamica de la deuda mediante un endeudamiento excesivo, la tasa de crecimiento caera
eventualmente por debajo de la tasa de interés real. Al nivel de la economia mundial, la situacion normal debe
imaginarse como aquella en que la tasa de interés real supera a la tasa de crecimiento” (Fischer y Easterly (1990),
pag.136).

S se toman como referencia los criterios mencionados para analizar la sostenibilidad de la politica fiscal
colombiana, laimagen que se desprende parece incuestionable. En Colombia la tasa de interés real promedio
de las dos Ultimas décadas ha sido del orden del 5%, mientras que la tasa de crecimiento promedio del PIB
ha sido de 3.7%. Un escenario como este, combinando con déficits primarios crecientes (como % del PIB),
como ha venido ocurriendo en la segunda mitad de la década de |os noventa, es claramente insostenible.

El propésito del andlisis de sostenibilidad que se desarrolla en este capitulo es € de comprobar de manera
maés rigurosa esta afirmacién de que la politica fiscal colombiana es insostenible. Para ello se realizaron dos
tipos de gercicios complementarios:

Sin embargo, “e hecho de que una politica fiscal sea sostenible, no implica que sea éptima. Un déficit fiscal puede desplazar la
inversion privada, 1o que haria deseable reducir la relacion deuda/PIB para evitar esto. Igualmente, puede no ser Optimo
recaudar la méxima cantidad posible de ingresos por sefioragje, sino una cantidad menor, que corresponda a una menor tasa de
inflacion” (Fischer y Easterly (1990), pag.139).
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a. Ejercicios econométricos de cointegracion para verificar s en la actualidad se estdn cumpliendo las
condiciones que establece la restriccion presupuestal intertemporal (RP1) del Gobierno, en relacion con
el comportamiento de los ingresos y gastos publicos. El cumplimiento de estas condiciones, que es
empiricamente verificable, garantiza que la relacion deuda/PIB no crezca sin limite.

b.  Una segunda forma de verificar la sostenibilidad de la politica fiscal, consiste en realizar proyecciones
detalladas dd curso futuro de la relacion deuda/PIB. Ello requiere proyectar las finanzas del sector
publico consolidado en € mediano y largo plazo. Este gercicio se realizd para @ periodo 1997-2005
con base en un mode o de tipo exclusivamente fiscal.

Fuera de los gercicios mencionados, se estimé también la sensibilidad de los resultados financieros de
algunas entidades publicas a cambios marginales en algunas variables macroeconémicas y sectoriales. Los
gercicios se concentraron en aquellas entidades con mayor impacto de largo plazo sobre las finanzas
publicas (Gobierno Central, |SS, Ecopetral).

Los gercicios de senshilidad buscan establecer d grado de “riesgo fiscal” exigente en Colombia, riesgo asociado
con € impacto de chogues externos sobre las finanzas publicas. La palitica fiscal puede ser sogtenible en ausencia
de choques externcs, pero volverse insostenible como resultado de estos Por dlo, los gercicios de sendbilidad
congtituyen un complemento de los andlis's economéricosy de las proyecciones fiscales.

En las secciones que sguen se presentan los resultados de los gerccios redizados. En la primera se explican las
caracterigicas de las pruebas econométricas de sotenibilidad y se presentan sus resultados. En la segunda se
resumen por su parte los resultados de | as proyecciones de mediano plazo de las finanzas plblicas colombianas. En
laterceray Ultima seccion e redizan varios gercicios iludrativos de los requerimientos de gjugte de las finanzas
del Gobierno Central para estabilizar lardacion deuda/PIB.

3.1 Pruebas Econométricas del Cumplimiento dela Restriccidon Presupuestal I ntertemporal

En esta seccion se analiza la sostenibilidad de la politica fiscal colombiana con base en la metodologia de
Hakkio y Rush (1991). En Colombia ya se ha realizado un estudio de este tipo, & de Carrasquillay Salazar
(1992). Estos autores, a partir de un marco tedrico smilar y con datos anuales de gastos y de ingresos
tributarios del Gobierno Central para € periodo 1930-1990, llegaron a concluir que la palitica fiscal
colombiana era sostenible.

El gercicio que se expone a continuacion pretende hacer dos tipos de aportes frente a estudio anterior. En
primer lugar, se utilizaron tanto datos anuales como trimestrales en |as pruebas econométricas; y en segundo
lugar, se normalizaron las series fiscales por € PIB, paraincorporar € hecho que la economia esta sujeta a
una senda de crecimiento, como lo sugieren Hakkio y Rush.

3.1.1. LaRedtriccion Presupuestal I ntertemporal (RPI) del Gobierno

El test sugerido por Hakkio y Rush (1991) parte de la restriccion presupuestal que enfrenta e Gobierno en

cada momento del tiempo. Los ingresos tributarios y la nueva emision de deuda deben cubrir |os pagos netos
deinteresesy € servicio dela deuda:

gt+rtbt-1:tt+bt' bt—l 1
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oon g, los gastos, t, losingresos tributarios, b, & stock de deuda ptblicay r, la tasa de interés en é momento
t. Lainterpretacion de r, depende de como se midan las variables. S se expresan en términos reales, r, sera la
tasa de interés real; s se miden como porcentaje del PIB, r, serd la tasa de interés real menos la tasa de
crecimiento del PIB; y S se expresan en términos per-capita, r, Se interpreta como la tasa de interés red
menos la tasa de crecimiento poblacional. Reordenando términos en (1) se obtiene:

g, +(1+r )b, =t +h @
Esta restriccion presupuestal se cumple tanto en é momento t, como en los periodos siguientes, de tal forma

gue se puede integrar en € tiempo para establecer una RPI. Suponiendo que la tasa de interés no es
constante, aplicando € valor esperado a (2) y resolviendo recursivamente se obtiene:

¥
t} = jazodt+j(tt+j - gt+j) + !i®rgdt+jQ+j
con: ©)

A
dt+j = Q I:et+i y I:et+i = (1+ rt+i)

Para que exista un equilibrio intertemporal en las finanzas publicas, es necesario incorporar una restriccion
que no permita d financiamiento continuo del déficit pablico con nueva deuda. Generalmente se acostumbra
a imponer la condicion de que @ segundo término de (2) sea cero, conocida como condicion de
transversalidad. Formalmente:

limd,, b, =0 @

j® ¥

S se cumple la condicion de transversalidad, la restriccion presupuestal del gobierno se puede expresar
Como:

dt+j(t t+j gt+j) (5)

o

bt:

0

Laexpresion (5) reflgalanecesidad de igualar @ valor corriente de mercado del stock de deuda publica, con
el valor presente descontado de los superdvits fiscales actuales y futuros.

Hakkio y Rush (1991) demuestran que S se supone que la tasa de interés real esperada es una variable
estacionaria con una media no condicional igual ar®, (4) y (5) se pueden reescribir como:

* .
(gt +rtbt—l) -t = é (1+r)_1+l[Dtt+j - D(gt +rtbt—l)+ru)t+j—l] (6)

=0

15 Este supuesto es valido s se analiza la restriccion presupuestal en términos reales o relativos - ya sea respecto al
PIB o0 ala poblacion -, pues es muy cuestionable que la tasa de interés nominal sea estacionaria. Utilizando datos
trimestrales para Colombia se comprobd que la diferencia entre la tasa de interés real y @ crecimiento del PIB es
estacionaria. La tasa de interés real trimestral se calculd ex-post, a partir de la tasa de interés de los CDT y de la
inflacion observada.
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Ijg@rrg(1+ r)"b,; =0 (7)

La restriccion de solvencia (7) - condicidn de transversalidad - que garantiza @ equilibrio intertempora en
las finanzas publicas, exige que se cumplalaigualdad en € lado derecho de (6). Esto sdlo puede cumplirse s

las expresiones en primeras diferencias dentro del corchete fueran estacionarias, esdecir s t,, (gt +rh. l) y
b son I(1) . S esto se cumple, & lado izquierdo de (6) debera ser también estacionario para que se cumpla

laigualdad. En otras palabras, para que se cumplala RPI, los ingresos y los gastos'® deé Gobierno deberan
ser 1(1) y estar cointegrados, de tal forma que se cumplalaiguadad en (6).

Trabajos anteriores al de Hakkio y Rush (1991)"" habian demostrado que otra condicién necesaria para e
cumplimiento de la RPl es que @ valor de b en € vector de cointegracion [1,- b ] sea unitario. Estos

autores demuestran que a normalizar los gastos y los ingresos por € PIB, la restriccion (7) se sigue
cumpliendoains O<b £1.

Este hallazgo introdujo un nuevo eemento en la interpretacion de la restriccion presupuestal, pues aunque
b <1 es consistente con una interpretacion “estricta’ de la restriccion presupuestal intertemporal, esta
condicion es inconsistente con € requerimiento de que la razon deuda/PIB sea finita. S b <1 (y los gastos

e ingresos son expresados como porcentaje del PIB), € valor real de la deuda como porcentagje del PIB
divergea infinito, gracias a incentivo que se le presenta al Gobierno para no reembolsar la deuda.

En suma, la existencia de cointegracion entre los gastos y 1os ingresos tributarios es una condicidn necesaria
para € cumplimiento de la RPI, mas no suficiente, mientras que b =1 es una condicién "probablemente’

necesaria (Hakkio y Rush (1991)).

3.1.2. Verificacion ded Cumplimiento dela RPI para Colombia

Para verificar la sostenibilidad de la politica fiscal se estimé la ecuacidn de cointegracion siguiente:
t,=a+b (g +rh. ) +e ®)

La estimacion de (8) se efectud tanto para series de ingresos tributarios y gastos totales anuales para €
periodo 1950-1996, como para series trimestrales para € periodo 1980:01-1996:04. Estas series
corresponden Unicamente al Gobierno Nacional Central, pues no se dispone de cifras anuales del sector
publico consolidado paralos afios anteriores a 1980, ni de cifras trimestrales para | as décadas posteriores.

Antes de presentar |0s resultados de los gercicios econométricos, puede ser conveniente observar |os hechos
edtilizados y |o que sugieren respecto a la sostenibilidad de la palitica fiscal. En @ Gréfico 7 se observan las
tendencias’® de los ingresos tributarios anuales del Gobierno Central y de los gastos totales - incluido €
sarvicio de deuda - para @ periodo de estudio. En d gréfico se puede observar cdmo la brecha entre ingresos

'® Incluido e servicio de deuda.
" Por gemplo, Trehan y Walsh (1988,1991).
18 |_as tendencias fueron estimadas mediante la metodol ogia de Hodrick y Prescott. Dado que Harvey y Jaeger (1993)
concluyen que € filtro de Hodrick y Prescott fue disefiado Unicamente para extraer e componente ciclico del PIB de
los Estados Unidos, fue necesario comprobar que el componente ciclico obtenido con las series colombianas era
efectivamente estacionario. Los resultados de este gjercicio, que confirman esto, no se reportan.
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y gastos se mantuvo mas 0 menos igual desde mediados de los 60 hasta finales de los 70 y a partir de ali
empieza a ensancharse. El Gréfico 8 presenta las mismas variables, pero trimestrales, para € periodo
1980:01-1996:04, que muestran una clara tendencia a aumento de la brecha a comienzos de los ochenta y de
nuevo a partir de 1993.

Gréfico 7
Tendencias de los Gastos Totales y los
IngresosTributarios 1950-1996(%del PIB)
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Fuente: Célculos propios

Al problema de insostenibilidad parece haber contribuido muy poco € aumento de los pagos por intereses
sobre la deuda. Esto se evidencia al comparar las series de ingresos tributarios y de gastos netos de intereses
- cuya diferencia equivale a déficit primario - , que refuerzan la intuicion de la no sogtenibilidad de la
politicafiscal apartir de 1993 (Gréfico 9).

Gréfico 8
Tendencias de los Gastos Totales y los Ingresos Tributarios
1980:01-1996:04
(% del PIB)
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Fuente: Célculos propios

Para verificar esta intuicion se desarrollaron las pruebas econométricas mencionadas. Como se concluy6
atrés, para que se cumpla la RPI, las series de ingresos tributarios y gastos totales deberdn ser 1(1) y estar
cointegradas con un vector [1,- b ], con O0<b £1. El primer paso en consecuencia es probar & orden de

integracion de las series.
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Gréfico 9
Tendencia de los Gastos Netos de Intereses y de los Ingresos
Tributarios 1980:01-1996:04
(% del PIB)

Gastos Netos

Ingresos Tributarios

Fuente: Célculos propios

Las series trimestrales presentan quiebres en lamedia - ver Graficos 10y 11 -, lo cual obligb a emplear una
metodol ogia como la de Perron (1989) para la verificacion de raices unitarias con quiebre en la media. El
cambio en la media de las dos series es un cambio instantaneo en la pendiente, 1o que coincide con € caso B
de Perron (1989). Para efectuar € test se estimo para cada serie la siguiente regresion:

y, = M+ bt + DT, +7

- ) S
Y. =ay.,+tacby.,te
t-1
Con: ©)
. 1t-T s t>T
DT, ={ " °
1

0 otrosvalores

Tp representa @ momento en que se produce & cambio en lamedia. La hipétesis nula es la existencia de una
raiz unitaria- Ho:a =1 -. Este test lo que pretende hacer es corregir por & cambio en lamediaen d ingante
Ts , recogiéndolo con lainclusién de una dummy®.

Como no se conoce en forma precisa la fecha en que se produce  quiebre en la media, ni parece exigtir
explicacion econdmica para € cambio, se empled un test de Chow de cambio estructural para determinar €
momento en & cua se produce € quiebre, escogiéndose como momento de quiebre aquella fecha con € valor
mayor del estadistico F de dicho test. De acuerdo a este procedimiento, € quiebre en la media en la serie
trimestral de ingresos tributarios se produce en @ segundo trimestre de 1984%, y para los gastos totales en
primer trimestre de 1990

19 Paramayor detalle, ver Perron (1989)
20 | os resultados del estadistico F del test de Chow sobre |a serie de ingresos tributarios son 4.82, 6.76, 6.34 y 6.51
para 1984:03, 1984:04, 1985:01 y 1985:02 respectivamente.
?|_os resultados del estadistico F del test de Chow sobre |a serie de gastos totales son 10.67, 12.43, 11.52 y 9.02 para
1989:04, 1990:01, 1990:02 y 1990:03 respectivamente.
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Los resultados ddl test de Perron (1989), reportados en € Cuadro 12, muestran que las series trimestrales
son 1(1). Los datos anuales por su parte no presentan este problema de quiebre en la media (Gréaficos 12 y
13), pudiéndose emplear € test de Dickey-Fuller Aumentado convencional. Las pruebas, reportadas en €
Cuadro 13, muestran que las series anuaes son 1(1), cumpliendo asi la primera condicion de la RPI tanto
para las series anuales como para las trimestrales.

Gréfico 10 Gréfico 11
Ingresos Tributarios Gasto Total 1980:01-1996:02
1980:01-1996:02 (% del PIB) (% del PIB)
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Gréfico 12 Gréfico 13
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El segundo paso para verificar é cumplimiento de la RPI consiste en probar la existencia de unarelacion de
largo plazo entre las variables mencionadas. La hipétesis de no cointegracion de los ingresos tributarios y los
gastos totales se verifico por medio de lostests de Engley Yooy de Johansen.

En & Cuadro 14 se pueden observar los resultados del test de cointegracion, tanto paralas series trimestrales
como para las anuales. En ambos casos no se puede rechazar la hip6tesis de no cointegracion. En otras
palabras, los ingresos tributarios y |os gastos totales no poseen una relacion de largo plazo, violandose una
condicion necesaria - pero no suficiente - para el cumplimiento de la Restriccion Presupuestal Intertemporal.
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Cuadro 12
Test de Raices Unitarias con Cambio en la M edia de Perron
Niveles delas Series Trimestrales

Serie T T, Fecha | Kk m b g a Valor critico

a
Gastos Totales 68 45 1990:01 0.7 3 0.131 0.001 0.002 -0.226 -4.49 1%
(3.70) *** (2.36) ** (3.28) ***  (-3.65) -3.89 5%
-3.60 10%
Ingresos 68 19 1984:03 0.3 4 0.036 0.001 0.003 0.592 -4.41 1%
Tributarios (1.68) * (1.74) * (2.13) *  (-1.74) -4.04 5%
-3.85 10%

Notas : Estadisticost entre paréntesis. Paraa el valor entre paréntesis corresponde a t de lahipétesisnulaa =1.
(*) Nivel designificancia: 10% (**) Nivel de significancia: 5% (***) Nivel de significancia: 1%.
Los valores criticos provienen de Perron (1993).

En sintesis, 10s gercicios econométricos hasta agui realizados permiten concluir que la politica fiscal no es
sogtenible en |a etapa actual y que es necesario realizar algunos ajustes para evitar una crisis fiscal®.

Cuadro 13
Test de Dickey-Fuller Aumentado
Niveles delas Series Anuales

Serie Obs k m b a Valor critico
Gastos Totales 47 1 0.028 0.001 -3.865 -4.173 1%
(2.49) ** (2.63) ** (-7.76) -3.511 5%
-3.185 10%
Ingresos Tributarios 47 0 0.026 0.001 -0.420 -4.173 1%
(3.17) *** (2.93) *** (-3.20) -3.511 5%
-3.185 10%

Notas :Los estadisticos t entre paréntesis.
(*) nivel de significancia: 10%(**) nivel de significancia: 5%(***) nivel de significancia:
1%.. Valores criticos para rechazar la hipétesis de raiz unitaria.

2 Es interesante comparar estos resultados con los que se obtienen si los tests se realizan con las series redles, es
decir, S no se supone una economia en crecimiento. Al deflactar |as series por € deflactor del PIB se encuentra, por
medio del test de Engle y Yoo que las series estdn cointegradas con un vector [1,-0.76] — con un estadistico t de
38.09 -. Este resultado llevaria a aceptar 1a RPI del gobierno interpretada de la manera estricta. Sin embargo, d test
de Johansen ofrece un resultado contrario. Con este test las series no se encuentran cointegradas, violandose la RPI
del Gobierno. Debido a que € test de Johansen es un test més “potente” que los tests de dos pasos, como € test de
Enge y Yoo, la conclusion es que la RPI del Gobierno no se cumple incluso en e caso en que se supuso que hay
crecimiento del PIB.
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Como se anotd atrés, Carrasquillay Salazar (1992) concluyeron que la politicafiscal era sostenible con base
en informacion hasta 1990. Para hacer comparable € gercicio aqui realizado con € de estos autores, se
comprob0 la ecuacion de cointegracion (8) con datos anuales y trimestrales hasta 1990.

Cuadro 14
Test de Cointegracion paralosIngresos Tributariosy los Gastos Totales del GNC
Datos Anuales (1950-1996) y Trimestrales (1980:01-1996:04)

Engd-Y oo Test de Johansen
Periodicidad Estadistico Valor Critico Hipdtesis
ADF LR 5% 1% No cointegracién
Trimestral -2.85 6.25 15.41 20.04 No se puede rechazar
Anual -2.38 1148 1541 20.04 No se puede rechazar

Nota: LR corresponde a la razén de maxima verosimilitud del "trace value" de Johansen.
Los valores criticos tabulados por Engley Yoo son -4.12, -3.29 y -2.90
para 1%, 5% y 10% de significancia respectivamente .

Los resultados obtenidos refuerzan la conclusion del estudio anterior. Se encontrd que los ingresos y gastos
totales del gobierno estan cointegrados hasta 1990 en los dos casos (Cuadro 15), con vectores de
cointegracion - [1,- b ] - obtenidos por la estimacion minimo cuadrética de [1,- 0.52]% y [1,- 0.43]*para
los datos anuales y trimestral es respectivamente. En ambos casos se cumplen las condiciones de la RPI del
Gobierno interpretada de una manera "estricta’ (Cuadro 15).

Los resultados anteriores son también consistentes con nuestra intuicion (Gréficos 7 y 8) en torno a las
tendencias de los ingresos tributarios y de los gastos totales. Para verificar las sospechas en torno al notorio
ensanchamiento de la brecha entre estas dos variables tan solo a partir de 1993, se evalud la ecuacion (8) con
las series hasta ese afio.

Como se reporta en @ Cuadro 15, los ingresos y los gastos se encuentran cointegrados hasta 1993. Los
vectores de cointegracion obtenidos por la estimacion minimo cuadrética son [1,- 0.49]% y [1,- 0.46]% para
los datos anuales y trimestrales respectivamente. Nuevamente, se cumplen las condiciones de la RPI de
gobierno de una manera "edtricta’.

En conclusion, todos los gercicios econométricos permiten afirmar que la relacion de largo plazo entre los
ingresos tributarios y los gastos totales sufrié un cambio después de 1993, que esté4 conduciendo a las
finanzas del Gobierno Central a una Situacion insostenible.

B t,=6.48
% t,=356
5 t,=7.69
% t,=5.41
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Cuadro 15
Test de Cointegracion paralosIngresos Tributariosy los Gastos Totales del GNC

Engd - Yoo Test de Johansen
Periodicidad Estadistico Valor Critico Hipotesis
ADF LR 5% 1% No cointegracion
Trimestral
(1980:01 — 1990:04) -4.73* 30.76  25.32 30.45 *
(1980:01 — 1993:04) -4.67* 3399 2532 30.45 *
Anua
(1950 — 1990) -3.41** 13.99 1253 16.31 **
(1950 — 1993) -3.35%* 1590 1253 16.31 **

Nota: LR corresponde a la razén de maxima verosimilitud del "trace value' de Johansen.
Los valores criticos tabulados por Engley Y 0o para 50 observaciones son -4.12 y -3.29
para 1% y 5% de significancia respectivamente.
*  Rechazo dela hip6tesis de no cointegracion al 1% de significancia.
**  Rechazo de la hipétesis de no cointegracion a 5% de significancia.

Como se menciond en la seccidn anterior, existe la posibilidad parae GNC de financiarse en forma limitada
con recursos de emision —sefiorgje- sin acelerar lainflacifon. Teniendo en cuenta esta posibilidad, se
efectuaron los mismos tests de la RPI anteriormente mencionados para las series anuales, pero ahora
incluyendo & sefioraje”’. Al efectuar € test de cointegracion entre |os gastos totales y los ingresos tributarios
maés d sefioraje como porcentgje del PIB, se encuentra que ambas series estan cointegradas para @ periodo
1950-1996%, pero con un vector de cointegracion [1, -0.56]%°, aceptandose la condicion de RPI del gobierno
interpretada de una manera estricta®.

Aqui esimportante mencioar que la Congtitucion de 1991, al establecer la independencia del Banco Central,
s0lo sele permitd a Banco de Republica otorgar crédito de emision al Gobierno bajo condiciones de
unanimidad de la Junta Directiva del Banco. Con esta restriccion, esta fuente limitada de financiacion del
Gobierno ya no tiene un carécter permanente.

" E| sefiorgje se definié como la variacion en la base monetaria. Es importante tener en cuenta que esta definicion
no distingue entre la parte de este que es entregada directamente al Gobierno y aquella que va a resto de la
economia.
% |_os resultados de este gjercicio no se reportan.
®T=4.01
%0 Al efectuarse @ mismo gercicio con las series deflactadas por el deflactor del PIB, se obtiene un resultado similar
para el mismo periodo. Estos resultados tampoco se reportan.
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3.2 Proyecciones para € Periodo 1997-2005

Para complementar d andis's econométrico de sogtenibilidad, se redizaron proyecciones de mediano plazo de las
finanzas dd SPNF, para determinar S la tendencia observada de aumento de la brecha entre ingresos y gastos
publicos se sigue manteniendo en d futuro.

El modelo de proyeccion utilizado es de tipo exdusivamente fiscd y su base es d seguimiento financiero de las
entidades publicas, dadficadas de la sguiente manera de acuerdo con la metodologia dd Fondo Moneario
Internacional sobre neteo de trandferencias interpublicas (Gréfico 14).

Losingresosy gastos de cada entidad se proyectaron con base en supuestos sobre la evolucion de algunas variables
macroeconomicas, dd sector externo y especificas de cada sector, que se supone determinan su evolucion. En €
Cuadro 15 se muedran las variables que se utilizaron para proyectar ingresos y gastos de algunas de las entidades
de mayor importancia dentro de las finanzas dd sector pablico.

Las proyecciones de ingresos del Gobierno Naciona Central (GNC) resultaron de aplicar los gravamenes (latasa
dd impuesto de renta, tasa dd VA sobre bienes importados y bienes nacionaes, eficiencia en d recaudo de estos
impuestosy aranceles) alas variables que congtituyen la base gravable o que son una buena aproximacion de esta,
como d consumo, lasimportacionesy € PIB. Por d lado de los gastos se utilizd latasadeinflacion y € PIB para
las proyecciones y las tranderencias a los gobiernos departamentales y municipales se proyectaron como
porcentsje de losingresos corrientes, teniendo en cuentalo establecido por laLey 60 de 1.993.

Gréfico 14
Organigrama dd Sector Publico No Financier o (SPNF)
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Para proyectar € excedente de operacion  de Ecopetral, se utiliz6  volumen exportado y € precio dd crudo.
Mediante supuestos sobre los gagtos rdacionados con las importaciones de gasolina y las exportaciones de
petrdleo, se proyectan las operaciones comercides. El volumen exportado por laempresay lainflacion determinan
los servicios personales.

Cuadro 16
Descripcion del Modedo Fiscal*
VARIABLE FISCAL VARIABLES MACROECONOMICAS RELEVANTES (VMR)
Gobierno Central
Impuesto a la renta PIB (e=0.98)
IVA a las importaciones Importaciones, Devaluacion Nominal (e=0.98)
Aranceles Importaciones, Devaluacion Nominal, Tarifa de Arancel (e=0.98)
IVA alas ventas internas Consumo(e=1.1), Tasa de IVA
Salatios Inflacién
Transferencias a los entes territoriales % de Ingresos Corrientes
Ecopetrol
Ingresos operacionales Precio del Petréleo, Volimen Exportado, Devaluacion Nominal
Servicios personales Volimen Exportado, Inflacién
Gastos de operaciéon comercial Importaciones de Gasolina y Produccién de Crudo
Seguridad Social
Cotizaciones Inflacién, Numero de afiliados
Pensiones Numero de Pensionados

*Elasticidades entre parentesis, cuando no son unitarias.

Los resultados de la Seguridad Social dependen de las tasas de contribucion para pensones, enfeemedad e
invaidez tanto parad sector privado como parad publicoy tienen en cuenta |os porcentgjes asignados por ley d
empleador y & empleado, |as contribuciones especiales (como la que se debe hacer para d Fondo de Solidaridad y
Garantia), @ crecimiento de pensionadosy de contribuyentes, asi como también las transferencias que debe hacer la
seguridad socia @ sector privado. Con lainflacion se proyectalamasa sdarid.

Laformacion bruta de capita fijo para cada entidad se proyecta por medio de laparticipacion deésta en d total de
pagos de capita dd SPNF en 1995, participacion que se mantiene congtante durante @ periodo de proyeccion. Los
gadtos de capital de cada entidad se proyectan con base en @ PIB. Por Gltimo, |a deuda publica se proyecta con
base en | os déficits acumulados. Dado que la deuda esté contratada a diferentes tasas de interés y plazos, se calculo
unatasadeinterésimplicita para obtener d servicio de eta, tanto parad Gobierno Central como parae SPNF.

En la mayor parte de los casos se suponen dadicidades unitarias de los ingresos y gagios respecto de sus
determinantes. En agudlos casos, muy pocos, en que las dadicidades utilizadas se obtuvieron mediante
estimaciones econométricas, los vaores resultaron muy cercanos a la unidad (ver Cuadro 16). Esto hace de
moddo utilizado un modd o quas-contable, especidmente (itil para anaizar tendencias de mediano y largo plazo,
pero no muy Util parad andissdd impacto macroecondmico de las finanzas publicas en d corto plazo.

El primer gercicio que s redizd con este moddo conggio en proyectar las finanzas plblicas para € periodo
1997-2005 bajo un “escenario basg’, cuyos supuestos reflgan las tendencias histéricas de la economia colombiana
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y las expectativas respecto a comportamiento de |os precios internacionaes de algunos bienes de exportacion de
pais. Los supuestos generaes dd escenario base se presentan en @ Cuadro 17

Los resultados de las proyecciones se presentan en d Cuadro 18 en formato corto y tan sdlo para dgunos de los
sectores consderados. Las proyecciones bgjo @ escenario base muestran que @ déficit del SPNF pasa de 3.8% dd
PIB en 1997 a 12.3% dd PIB en d 2005. El desequilibrio se reduce entre 1997 y 1999 y vudve a aumentar a
partir del afio 2000. En d caso dd GNC, € déficit aumenta de 4.8% a 12.1% en d periodo consderado.

Lasguridad socia empieza a ser deficitariaen € afio 2000, con d déficit mostrando una tendencia creciente hagta
acanzar d 4.4% dd PIB en d 2005. Las finanzas de Ecopetrol muestran también un cambio de tendenciaen d afio
2000y un déficit creciente de dli en addante, quellegad 2.0% dd PIB en d 2005.

Cuadro 17
Supuestos Generales del Escenario Base 1997-2005

Variables 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Inflacion 18.0%  20.0%  20.0% 20.0% 20.0%  20.0%  20.0%  20.0%  20.0%
Crecimiento real del PIB 3.0% 4.0% 4.1%  41% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%
Crecimiento real del Consumo -2.0% 2.0% 4.1%  41% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%
Exportaciones

Volumen de Cafe (miles de 11,000 12,000 13,000 13,300 13,500 13,000 13,100 13,100 13,100
sacos de 60 Kg)

Precio de Café (US$/libra) 1.68 1.40 1.30 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10

Volumen de Petroleo (mbd) 380 628 694 529 397 250 269 211 146

Precio de Petréleo (US$/barril)  17.20 1690 17.40 1790  18.70 19.50 20.79 21.71 22.72

Crecimiento de las Importaciones  0.0% 2.0% 41%  4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%
Precio de la Gasolina 229 21.9 225 23.1 23.6 24.2 221 22.4 22.8

(US$/barril)
Devaluacién nominal promedio 15.0% 14.2% 12.5% 10.5%  7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3%

En suma, todas las entidades mencionadas contribuyen en forma importante a la generacion de los déficits®,
aunque por mativos diferentes. EI Gobierno Nacionad Central, como resultado de la acentuacion de la
descentralizacion (Ley 60) y lareforma a la seguridad socid; en Ecopetrol, como consecuencia del agotamiento de
las reservas de Cudang; y en la seguridad sodiad, como resultado de los dementaos didributivos de la reforma (
dementos de “solidaridad”) y del desequilibrio estructura entre cotizaciones y pagos de pensiones, que tan sdlo
corrigio parcidmente laLey 100.

3 QOtras entidades que hacen parte del sector piblico, como las del sector eléctrico, las entidades territoriales, etc.,
muestran superdvits en € periodo de proyeccion, que contrarrestan parcialmente los déficits del GNC, Ecopetral y la
seguridad social.
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Cuadro 18

Resultados delas Proyecciones en € Escenario Base 1997-2005 (% del PIB)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Sector Pablico No Financiero
Ingresos Totales 34.1 34.1 34.2 32.8 32.4 31.7 32.3 32.2 32.2
Gastos Totales 37.9 36.5 36.3 36.4 37.3 38.5 40.3 42.3 44.5
Superavit (Déficit) (3.8) (2.4 2.1 (3.6) 4.8) 6.8) (8.0) (10.1) (12.3)
Gobierno Central
Ingresos Totales 13.5 13.0 12.7 12.5 12.5 12.5 12.6 12.6 12.7
Gastos Totales 18.3 19.0 19.2 19.9 20.9 21.8 22.8 23.8 24.8
Superavit (Déficit) 4.8) 4.4 (6.5) (7.4) (8.4) 9.3) (102) (111 (121
Seguridad Social
Ingresos Totales 8.5 8.2 8.1 8.0 7.9 7.9 7.8 7.7 7.7
Gastos Totales 7.2 7.0 7.8 8.4 9.0 9.7 10.4 11.2 12.1
Superavit (Déficit) 1.3 1.2 0.3 0.4 (1.1 (1.8) (2.6) (3.5 4.4
Ecopetrol
Ingresos Totales 2.9 3.1 34 2.3 1.7 0.8 1.1 0.8 0.4
Gastos Totales 33 3.1 2.9 2.8 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5
Superavit (Déficit) 0.4 0.0 0.5 0.4 0.8) 1.7 1.4 1.7 (2.0

Fuente: Calculos de los autores

Aunque discutible en d detdle, d mensgje de las proyecciones es daro respecto a las tendencias y refuerza las
condusiones de los gercicios econométricos. en caso de no tomarse medidas de gjuste oportunas, los proximos
afostraeran déficitsfiscales crecientes, que no son sogtenibles.

El segundo grupo de gercicios consstio en un andliss de senshilidad de las finanzas plblicas a cambios
margindes en agunas de las variables “ exdgenas’. El gercicio supuso variaciones de una desviacion standard en
las tasas de crecimiento de edtas variables (tanto poditivas como negativas) regpecto a las crecimientos supuestos
en e escenario base. La desviacion standard de las variables consideradas sereportaen € Cuadro 19. Estos valores

e utilizaron parad andisis de sensbilidad.

Cuadro 19

Volatilidad delas Variables M acr oeconémicas

Relevantes 1980 — 1996

Variable

Volatilidad
del Crecimiento

Producto Interno Bruto Real
Consumo Total Real
Importaciones Reales Totales
Inflacion

Tasa de Interes Pasiva

Precio del Café(nominal)

Precio del Petréleo(nominal)
Devaluacion Real

Devaluacién Nominal Promedio

1.5%
11.3%
16.6%
3.9%
11.5%
40.7%
22.7%
7.5%
10.1%

Fuente: Calculos de los autores
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En d caso dd Gohierno Nacional, las finanzas evidencian una gran sensihilidad de los resultados a cambios en la
tasa deinflacion. En orden deimportancia de los impactos le siguen lasimportaciones y la tasa de cambio. Aunque
condtituye una perogrullada decirlo, la reduccion de la inflacion y d mantenimiento de una tasa de cambio de
equilibrio contribuyen en formaimportante a producir mgoras en lasfinanzasdd GNC (Cuadro 20).

Cuadro 20
Andlisis de Sensibilidad*
Super vit del Gobierno Central (Déficit)

(% dd PIB)
Escenario 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Base (4.80) (4.19) (6.19) (6.93) (7.70) (8.47) (9.20) (9.96)  (10.75)
+ PIB (4.80) (4.15) (6.07) (6.72) (7.40) (8.04) (8.65) 9.27) (9.90)
- PIB (4.80) (4.23) (6.33) (7.15) (8.04) (8.93) (9.81) 1074 (11.72)
+Inflacién (4.80) (4.34) (6.52) (7.47) (8.52) (9.58) (10.67)  (11.83)  (13.07)
Inflacién (4.80) (4.04) (5.87) (6.41) (6.97) (7.47) (7.93) (8.38) (8.84)
+Consumo (4.80) (4.16) (6.13) (6.82) (7.55) (8.24) (8.89) (9.55) (10.23)
-Consumo (4.80) (4.22) (6.26) (7.03) (7.87) (8.69) (9.49) 1033)  (11.22)
+Dev Nominal ~ (4.80) (4.07) (5.94) (6.51) (7.10) (7.61) (8.07) (8.52) (8.95)
Dev Nominal — (4.80) (4.30) (6.43) (7.28) (8.20) (9.09) 9.97) 10.87)  (11.82)
+Importaciones  (4.80) 4.02) (5.83) (6.33) (6.83) (7.24) (7.61) (7.94) (8.24)
JImportaciones  (4.80) (4.35) (6.52) (7.41) (8.36) (9.29) (1020)  (11.14) (1212

* Al escenario base se le aumenta o disminuye una desviacion estandar de la variable
macroecondémicamente relevante.

Ver cuadro de volatilidad.

Fuente: Célculos de los autores

En € caso de Ecopetral, las finanzas evidencian muy poca sensibilidad a cambios de una desviacion
standard en € precio proyectado del petroleo en € escenario base (Cuadro 21). Finalmente, las
finanzas de la seguridad socia evidencian una mayor respuesta a la inflacion que a crecimiento
economico (Cuadro 22).
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Cuadro 21
Andlisis de Sensibilidad*
Super avit del Ecopetrol (Déficit)

(% dd PIB)
Escenario 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
BASE (0.36) 0.05 0.52 (0.35) (0.79) (1.64) (1.33) (1.64) (2.03)

+Pre Petrdleo  (0.36) 141 325 252 228 008 200 124  (0.56)
Pre Petrdleo  (0.36)  (1.32)  (1.55) (2.06) (2.25) (229) (236) (236) (2.32)

* Al escenario base se le aumenta o disminuye una desviacion estandar de la variable
macroeconémicamente relevante.

Ver cuadro de volatilidad.

Fuente: Calculos de los autores

El tercer gercicio conggtio en proyectar las finanzas publicas bgjo un “escenario activa’, que supone que €
porcentgje de los ingresos corrientes del Gobierno Centra que se trandfiere alos municipios se congda a partir de
1997 en d nive establecido por la Ley 60 para ese afio, de 17% (Cuadro 23).

Cuadro 22
Andlisis de Sensibilidad*
Superavit dela Seguridad Social (Déficit)

(% dd PIB)

Escenario 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
BASE 126 124 030 (0.36) (1.06) (L79) (259) (3.46) (4.39)
+PIB 126 118 020 (0.51) (1.24) (201) (284) (3.73) (4.69)
-PIB 126 130 040 (021) (0.86) (1.55) (2.32) (3.15) (4.05)

+Inflacién 126 137 057 004 (051) (1.10) (1.77) (250) (3.29)
Inflacién 126 110 004 (074 (155 (239) (3.29) (4.24) (5.26)

* Al escenario base se le aumenta o disminuye una desviacion estandar de la variable
macroeconémicamente relevante.

Ver cuadro de volatilidad.

Fuente: Calculos de los autores

Aunque esta medida, que no recomendamos porque implicaria detener @ proceso de descentrdizadion, le
sgnificariaun menor gasto d GNC, en montos que van en aumento, pasando de 0.2% dd PIB en 1998 a 2.4% ddl
PIB en d 2005, con dlo no s logra revertir la tendencia al deterioro de las finanzas dd Gobierno Centrdl. La
medida tendria que complementarse con gjustes en otras arees'y sectores, como la seguridad socid, lajudticiay los
militares. Enfrentar adecuadamente @ problema pensional de las empresas y entidades pUblicas debe también ser
un componente central dd guste, como e regfirmaraen € capitulo 4.
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Cuadro 23

Escenario Activo: Reforma al Régimen de Transfer encias alos M unicipios®
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sector Publico No Financiero

Ingresos Totales 34.1 34.4 34.6 334 33.1 32.3 32.9 32.7 32.5
Gastos Totales 37.9 35.8 35.5 35.6 36.3 371 38.2 39.4 40.7
Superavit (Déficit) -3.8 -1.4 -0.9 2.2 -3.1 -4.8 -5.3 -6.7 -8.2
Gobierno Central

Ingresos Totales 13.5 13.3 13.3 13.3 13.5 13.8 14.0 14.2 14.4
Gastos Totales 18.3 19.2 19.3 19.9 20.7 21.6 22.4 23.2 241
Superavit (Déficit) -4.8 -4.2 -6.1 -6.6 -7.2 -7.8 -8.4 -9.0 -9.7
Empresas Industriales y Comerciales del Estado

Ingresos Totales 5.8 5.5 5.8 4.5 3.9 2.8 3.2 2.8 2.3
Gastos Totales 37.9 35.8 35.5 35.6 36.3 371 38.2 39.4 40.7
Superavit (Déficit) -3.8 -1.4 -0.9 2.2 -3.1 -4.8 -5.3 -6.7 -8.2
Seguridad Social

Ingresos Totales 8.5 8.2 8.1 8.0 7.9 7.9 7.8 7.7 7.7
Gastos Totales 7.2 7.0 7.8 8.4 9.0 9.7 10.4 11.2 12.1
Superavit (Déficit) 1.3 1.2 0.3 -0.4 -1.1 -1.8 -2.6 -3.5 -4.4
Ecopetrol

Ingresos Totales 2.9 3.1 3.4 2.4 1.7 0.8 1.2 0.8 0.4
Gastos Totales 33 3.1 2.9 2.8 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5
Superavit (Déficit) -0.4 0.0 0.5 -0.3 -0.8 -1.6 -1.3 -1.7 -2.0

*La participacién de los Municipios en los Ingresos Corrientes del Gobierno Central se
mantiene en 19% a partir de 1998
Fuente: Célculos de los autores

3.3. Magnitud y Trayectoria dd Ajuste delas Finanzas del Gobierno Central

Como e mogtro en las secciones anteriores, la palitica fiscal requerira de algunos gustes en d corto y mediano
plazo con d fin de revertir la tendencia @ deterioro de las finanzas dd Gobierno Central. Las proyecciones
muestran deficit fiscales crecientes, que parten de 4.8% ded PIB en 1997 hagta alcanzar 12.1% en € 2005.

Egtos déficits implican un aumento de lardacion deudalPIB, de 17.8% en 1997 a30.2% en d 2001y 49.8% en €
2005. Este aumento répido de la deuda, lleva a pensar en la necesdad de redlizar grandes gjustes en |as finanzas
publicas en € corto y mediano plazo, para evitar futuras criss fiscales. Por demplo, S se quisera estabilizar la
relacion deudalPIB en 25% dentro de 6 afios -lo que equivale a permitir un aumento de cas 8 puntos en eda
relacion- mediante un esquema de gugtes crecientes, se requeririan gustes de 0.9% ded PIB en 1998, que deberan
aumentar hagta acanzar 9.0 puntos (1) en d 2005 (Cuadro 24).
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Cuadro 24
Escenarios Alter nativos de Ajuste

Administracién Central
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Escenario Base

Déficit/PIB 4.8% 4.4%  6.5%  7.4% 8.4% 9.3% 10.2% 11.1% 12.1%
Deuda Total % del  17.8%  18.9% 22.0% 25.7%  30.2%  35.0% 39.8%  44.8% 49.9%
PIB

Deuda/PIB=25% en el 2003

Déficit/PIB 17.8%  18.2% 18.7% 19.8% 21.4% 23.2%  25.0%  25.0%  25.0%
Deuda Total % del ~ 4.8% 3.4%  3.6%  3.8% 4.1% 4.4% 4.7% 3.2% 3.1%
PIB

Ajuste 0.0% 0.9% 3.0% 3.7% 4.3% 4.9% 5.5% 8.0% 9.0%
Deuda/PIB=35% en el 2005

Déficit/PIB 17.8% 17.1% 17.8% 18.6%  20.7%  23.4%  26.7%  30.5%  35.0%
Deuda Total % del ~ 4.8% 2.4%  35%  3.4% 4.4% 5.3% 6.2% 7.1% 8.1%
PIB

Ajuste 0.0% 2.0% 3.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Deuda/PIB=26% en el 2005

Déficit/PIB 17.8%  18.7% 19.6% 20.8%  22.2%  23.5%  24.5%  25.4%  26.2%
Deuda Total % del ~ 4.8% 4.0%  4.0%  4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
PIB

Ajuste 0.0% 0.4% 2.5% 3.4% 4.4% 5.3% 6.2% 7.1% 8.1%

Fuente: Célculos de los autores

Alternativamente, S se deseara estabilizar la racion en 35% a find dd periodo, se requeriria por gemplo de
gjustes de 2 puntos en 1998, 3 puntos en 1999 y 4 puntos cada afio entred 2000 y d 2005. Finamente, 9 a partir
de 1998 s limitan los déficits dd Gobierno Central a4% dd PIB, lardacion deuda/PIB dcanzariad 26.2% en d
2005, 9 puntos més en tan 0lo 8 afios. Estos gercicios ilugtran la necesidad de iniciar en forma inmediata un
proceso de gugte en las finanzas dd Gobierno Centrd. De larapidez y la magnitud con que se redlicen dependera
e costo delos gustes futuros.

4. El Problema Pensional Colombiano y las Presiones Fiscales de L argo Plazo

La fuente més importante de desequilibrios de las finanzas publicas en € largo plazo se encuentra en €
sstema pensional colombiano. Por este motivo se le da a este temaun tratamiento separado en @ documento.

Las caracteristicas del sistema pensional colombiano, comunes a todos 10s sistemas de reparto publico (o “pay as you
go"), junto con la evolucién demogréafica del pais, permitian pronosticar su crisis en  mediano plazo. Colombia
logré anticipar esta crisis, mediante una reforma sustancial del sistema vigente en € afio 1993.

Si bien la reforma no resolvié adecuadamente algunos de los problemas criticos, consiguié a menos ponerle un
limite al proceso de acumulacion explosiva de pasivos pensionales y generar recursos adicionales para cubrir estas

obligaciones.

En las secciones siguientes se describe la situacion del sistema de seguridad social colombiano antes de lareformay
las caracteristicas esenciales de la reforma misma.  Seguidamente se presentan |as proyecciones fiscales del sistema
gue han producido algunos analistas y en la Ultima seccidon se sefialan las reformas necesarias para corregir algunos
de los problemas que persisten en € nuevo régimen.
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4.1. El Sistema Pensional Colombiano antes de la Refor ma

Todos los diagnésticos del sistema pensional colombiano existente antes de la reforma destacaban los siguientes
problemas: 1) su fragmentacion, tanto institucional como de regimenes pensionales; 2) e desequilibrio entre aportes
y beneficios, 3) su baja cobertura, y la concentracion geogréfica y sectorial de esta; y, 4) una administracion
ineficiente.

En relacion con la primera caracteristica, existian tres categorias de instituciones pensionales para |os trabgjadores
del Gobierno (Cuadro 25):

a. La Cagja Nacional de Prevision -Cagjanal-, para los empleados del Gobierno Central, con una gama muy
diversa de regimenes pensional es para estos empleados;

b. Un total de 55 fondos y cajas pensionales del orden nacional para empleados especiales del gobierno y para
las empresas plblicas, correspondientes a entidades publicas que respondian por las pensiones de sus
trabajadores; v,

c. Aproximadamente 991 fondos y cajas pensionales del orden regional.

Coexidtia con este esquema altamente fragmentado para el sector piblico, € sistema pensional obligatorio para los
trabajadores del sector privado, administrado por € Instituto de Seguros Sociales (1SS).

Cuadro 25
Estructura del Sistema Pensional Colombiano antes de la Reforma

Instituciones Namero de Sector Namero de Nimerode Aportes Edadde Beneficios

Entidades Contribuyentes Pensionados Jubilacion (1)
miles)

Caja Nacional de 1 Gobiemo Central 170 91 Nulos 50 M 75%

Prevision (Cajanal) 55H

Fondos y Cajas 55 Gobiemo Central 340 105 Nulos 50 M 75%

del Orden Nacional 55H

Fondos y Cajas del 991  Gobiernos Dptales. 291 68 Nulos 50 M 75%

Orden Regional y Municipales 55H

Fondos y Cajas para nd.  GobiemoyEmpresas n.d. n.d. Nulos 50 M 75%

Empleados Especiales Pdblicas 55H

Instituto de Seguros 1 Privado 3425 265 6.5% 55M 45% - 90%

Sociales (1.S.S.) del Salario 60 H

Entidades Financieras nd  Todos n.d. n.d. Voluntarios

(Cias de Seguros)y

Empleadores Privados

Fuentes: Schmidt - Hebbel, Klaus (1995), La Reforma pensional Colombiana, Efectos Fiscales y Macroeconémicos, Bolsa de Bogota- Asofondos, septiembre;
Lora, Eduardoy L. Helmsdorff (1995), El Futuro de la Reforma Pensional. Fedesarrollo - Asofondos, enero.

(1) Medidos como la relacién entre los pagos pensionales y los salarios nominales promedio de los dos afios previos a la fecha de jubilacion.
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La segunda caracteristica basica del sistema era el desequilibrio entre aportes y beneficios y la desigualdad de estos
entre los diferentes subsistemas pensionales. Como consecuencia de ello, las reservas eran inadecuadas para cubrir
las obligaciones pensional es, requiriéndose transferencias fiscal es periddicas para cubrir € déficit pensional.

En @ ISS la cotizacion era del 6.5% del salario, dos terceras partes a cargo de la empresa y un tercio a cargo del
trabajador, mientras que en € sector publico no se hacian aportes. Las edades de jubilacion eran en € ISS de 60/55
afnos para hombresmujeres y 55/50 en las entidades publicas, o incluso inferiores, porque en muchas entidades
bastaba con tener 20 afios de trabajo a cualquier edad para pensionarse. El ingreso base para la pensién era €
correspondiente al promedio de los tres Ultimos afios.

Las déhiles relaciones entre aportes y beneficios y @ corto periodo utilizado para calcular € ingreso base para la
pension, daban lugar a sub-declaraciones, subcotizaciones y definicion acomodaticia de los salarios base de
cotizacion.

Latercera caracteristica del sistema era su baja cobertura. Se ha estimado que € sistema cubria el 29.6% de lafuerza
laboral colombianay e 31.8% del empleo total en 1993. Otras estimaciones hacen referencia s una cobertura de 17%
de la poblacion y 26% de los municipios para € 1SSy 25% de la poblacion y 50% de los asalariados para todo €
sistema (Loray Helmsdorff(1995)).

Dos terceras partes de la poblacién cubierta se concentraban en las cuatro principales ciudades; por sectores, la
cobertura era muy alta en servicios publicos y cas nula en agricultura. Finalmente, € sistema se caracterizaba por
una administracion publicaineficiente, de alto costo y baja calidad, 1o que se atribuia a la ausencia de competencia.

4.2. La Reformaal Sistema de Seguridad Social: Ley 100 de 1993

Las reformas de los sistemas pensionales son de tres clases. La primera consiste en una sustitucion del sistema de
reparto por uno de capitalizacion individual, reforma que se ha adoptado en Chile, Boliviay México (Cuadro 26). La
segunda alternativa implica adoptar un esquema en que los dos regimenes coexisten de manera complementaria en
forma indefinida, como ocurrié en Argentinay Costa Rica. Latercera aternativa, que fue la adoptada en Colombiay
en Per(, implica la coexistencia de | os dos regimenes de manera competitiva. La viabilidad de esta Ultima alternativa
depende de las condiciones de competencia.

Como menciona Ayala (1996), en d caso colombiano la propuesta gubernamental de reforma buscaba implantar en
el largo plazo un sistema tinico similar a model o chileno, con pensiones asistenciales y garantias de pensién minima
financiadas por € estado, y con d cierre del sistema publico de reparto, que durante un periodo de transicion
mantendria e régimen de beneficio definido para los afiliados actuales, incluidos los del sector pablico.

Sin embargo, la propuesta gubernamental fue modificada sustancialmente durante los tramites legidativos,
habiéndose Ilegado a compromisos paliticas que diluyeron sus intenciones iniciales. La reforma finalmente adoptada
mantuvo indefinidamente la opcién de un régimen de beneficio definido, en competencia con e de capitalizacion
individual. Ademas, establecié condiciones de competencia desiguales entre los dos regimenes, que tienden a
estimular la afiliacion a sistema de reparto (ISS) de las mujeres y de los grupos de mayor edad y con menores
posibilidades de acumulacién de afios laboral es, como se vera mas adelante.

Lareforma sin embargo corrigié algunos de los defectos del sistema anterior, al reducir |os beneficios netos pagados
a los pensionados futuros (aument6 las tasas de contribucion y las edades de jubilacion para los més jovenes),
ampliar € periodo base de clculo de la pension y unificar en gran medida |os regimenes pensionales. Ademas, tuvo
la virtud de anticiparse a la madurez demogréfica colombiana y del sistema pensional mismo, impidiendo que los
problemas antes mencionados se volvieran explosivos.
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4.2.1. Cambios I nstitucionales

La reforma sustituyd € sistema de reparto por uno conformado por dos sub-sistemas pensionales obligatorios y
alternativos:

1. Un sistema de reparto de beneficios definidos y parcialmente capitalizado, administrado por € ISS; vy,

2. Un sistema de capitalizacion administrado por d sector privado, de aportes definidos, formado por entidades
privadas proveedoras de servicios de recoleccion de aportes y de inversion (Administradoras de Fondos de Pensiones,
AFP’s) y por proveedores privados de servicios pensionales y pagos de anualidades (Compafiias de Seguros).

Todos los trabajadores del sector publico que cambien de empleo y los nuevos participantes en el mercado laboral
estén obligados a dfiliarse a ISS 0 alas AFP's. Los contribuyentes pueden cambiar su afiliacion del 1ISSalas AFP's
y Viceversa cada tres afios, posibilidad que tan solo se ofrecié en Colombia (Cuadro 26) Entre Fondos de Pensiones,
los afiliados pueden trad adarse cada sei's meses.

Lareforma ordend € cierre de fondos insolventes de los érdenes nacional, regional, gubernamental especial y de las
empresas publicas. Los fondos solventes mantendran sus afiliados hasta € deceso de los Gltimos sobrevivientes. Sin
embargo, tres sectores quedaron exentos de la obligacion anterior: 1) profesores; 2) trabajadores del sector petrolero;
y, 3) fuerzas armadas.

Las cotizaciones efectuadas antes del 31 de marzo de 1994 y las que serealizaran posteriormente a ISS o0 a una cgja
o fondo del sector publico, dan lugar a la expedicion de un “bono pensional” en favor dd afiliado que se tradade a
un fondo de pensiones. Con elo se hace un reconocimiento gubernamental de los derechos pensionales acumulados
por los contribuyentes actual es.

La reforma también establecié programas de transferencia para € pago de pensiones a los pensionados previos a la
reforma durante la etapa de transiciédn, financiados por € Gohierno Central (Fondo Nacional de Pensiones Publicas)
y los Gobiernos Regionales (Fondos Territoriales de Pensiones Plblicas). Con estas decisiones se reconoce
explicitamente la deuda implicita del sistema de reparto y su pago con recursos del presupuesto.



Cuadro 26.

Reformas Pencionales en América Latina

Caracteristicas Argentina | Bolivia Chile Colombia |Costa Rica| México Pera Uruguay
1. Fecha Expedicion Ley de 1993 1996 1980 1995 1995 1992 1992 1995
Reforma
2. Naturaleza del Régimen Mixto Capitalizacion | Capitalizacion en Mixto Capitalizacié Mixto en Mixto Segmentado
Adoptado Complementar Competencia |Complementari n Competencia | por Nivel de ingresos
io o
3. Obligastoriedad del Ingreso Ingreso Ingreso Opcién entre  |Ingreso Ingreso Opcién entre  [Ingreso obligatorio al
Régimen de Capitalizacion. obligatorio al [obligatorio al |obligatorio al [reparto y obligatorio al  |obligatorio al |SPP y SNP nuevo régimen
Trabajadores SIJP y deben |SSO SPP capitalizaciéon  [régimen de régimen de
Dependientes que elegir entre el reparto capitalizacion
ingresan al Mercado régimen
Laboral. publico y el
mixto
Trabajadores Igual Voluntario Voluntario Voluntario Voluntario Voluntario Voluntario Igual
Independientes
Trabajadores Igual Obligatotio al | Voluntario Voluntario Voluntario Voluntario Voluntario Voluntario > 40
Dependientes Afiliados al SSO Obligatorio <40
Sistema Antiguo antes de
la Reforma.
4. Posibilidades de Regreso al Hasta el No No Una vez cada No No Hasta el No
Sistema Antiguo 15.07.96 tres afios 01.06.96
5. Posibilidades de Transpaso (2 veces por 1 vez porafio | 2veces por | Cada 6 meses Si 2 veces por |Si, con 6 Si, con 6 aportes
entre Administradoras afio si registra afio afio meses de efectivos
4 meses de cotizaciones
aportes en la enla
administradora administradora
de origen de origen
6. Aportes 16% patrono  [10% 10% 3.375% N.D. 11.9% 13% en el SNP[15% trabajadotes
11% trabajador trabajador Trabajador patrono 10% en el Patrones:
trabajador 10.125% 1.75% SSP* Sector
patrono trabajador Privado=12.5%
0.35% Empresas
gobierno Puablicas=24.5%
Administracion
central e Intendencia
de
Montevideo=19.5%
Intendencias del
Interior=16.5%
7. Edad de Pencionamiento M=60 N.D. M=60 M=60 Pactado con la M=65 M=60 M=60
Régimen de Capitalizacion H=65 H=65 H=62 Administradora H=65 H=65 H=60
8. Pension Minima Garantizada|Hombres: 65 N.D Garantia Salario Minimo |No contempla |Salario Pension Pensién minima con
en el Régimen de Mujeres: 60 estatal de mensual Minimo con |minima 70 afios y 15 de
Capitalizacion 30 afios de pension vigente. Tener 1250 semanas|pendiente de  [servicio
servicios minima con 65 |cotizados de cotizacién |reglamentacié
afios hombres [1150 semanas y 65 afios n

y 60 afios para
mujeres y 20
afios de
cotizacion

Fuente: Bertin, Hugo y Andrea M. Perrotto (1997), "Los Nuevos Sistemas de pensiones en América Latina: Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa
Rica, México, Pert Uruguay", Fides - FESECOLDA
SSO= Seguro Social Obligatorio
SPP=Sistema Privado de Pensiones
SNP=Sistema Nacional de Pensiones
Mixto= Reparto y Capitalizacion

En Competencia= El régimen de reparto compite por afiliados con el de capitalizaciéon

A este porcentaje hay que adicionarle las comisiones y lo necesario para contratar los seguros de invalidez y sobrevivencia
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Lareforma introdujo en forma transparente y explicita el ementos de solidaridad, a través de cotizaciones adicionales
para ampliar la cobertura del sistema y garantias de pension minima.  Ademés, separ6 € sistema de pensiones de
una red de proteccion social alavegez y alaindigencia. Se definieron tres tipos de programas de transferencias del
Gobierno Central, cuyo propésito esla redistribucion de ingresos por parte del sistema pensional:

1. El Fondo Nacional de Solidaridad Pensional (FNSP), que subsidia los aportes de los trabajadores de bajos
ingresos mediante un impuesto del 1% sobre € valor de la ndmina de los contribuyentes con una base salaria
superior alos 4 salarios minimaos, suma gque se complementa con recursos fiscales de igual magnitud;

2. Lagarantia estatal de pension minima, que suministra un subsidio de capital a contribuyentes pobres, definidos
como aguellos que no acumulan |o necesario para financiar una anualidad pensional minima. Esta garantia debe
cubrirse con recursos del 1SS en € régimen de prima media y con recursos fiscales en € caso del régimen de
ahorro individual; vy,

3. Pensiones asistenciales cofinanciadas con recursos publicos para mayores de 65 afios, de medio salario minimo,
para quienes no hayan podido acceder ala pensién y carezcan de otras rentas.

El sistema privado es regulado y controlado por e Gobierno. El portafolio de inversion de los fondos esta
reglamentado en forma detallada y los fondos estan obligados a obtener una rentabilidad minima, que deben
garantizar con su propio patrimonio.

4.2.2. Aportesy Beneficios: Diferencias entre Regimenes

Como se sefid6 atrés, s bien la reforma unificd en gran medida los regimenes pensionales, mantuvo algunos
factores de desigualdad que favorecen la afiliacidn al 1SS, relacionados con las edades de jubilacion, € nimero de
semanas exigidas para acceder a la pension minima y los factores que determinan € monto de la pension. En €
recuadro se resumen las condiciones de aportes y beneficios que establecié la reforma, destacando estos factores de
desigual dad.

Las condiciones desiguales de competencia implican pensiones (o rentabilidades implicitas de los aportes) muy
superiores paralos afiliados al ISS. Loray Helmsdorff (1995) encontraron que con tasas de interés reales de hasta €
4%, las pensiones que podrian alcanzarse en los fondos de pensiones son inferiores en practicamente todos los
escenarios a las garantizadas por € 1SS y tan solo con tasas del 6%-7% real y 40 afios de vida laboral, grupos
amplios de hombres y mujeres podrian alcanzar pensiones més elevadas.

Ayala y Helmsdorff (1995) por su parte estimaron las rentabilidades implicitas del sistema de reparto para diversos
grupos de afiliados a |ISS. Estas rentabilidades son superiores al 6% real para trabajadores que hacen toda su carrera
y se pensionan en e ISS y mayores a 11% para trabajadores que provienen de las cagjas de prevision del sector
publico. Cuando los trabajadores ganan toda la vida € salario minimo, las rentabilidades implicitas son mayores a
19%, debido a que en este caso la pension tiene una tasa de remplazo del 100%.
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CONDICIONES DE APORTESY BENEFICIOS ESTABLECIDAS
EN LA REFORMA A LA SEGURIDAD SOCIAL

Tasas de Contribucién. Se incrementaron las tasas de contribucion para todos los subsistemas
pensionales a un 11.5% en 1994, 12.5% en 1995 y 13.5% de 1996 en adelante. El 13.5% es la suma de
10.0% para aportes pensionales y 3.5% para primas de seguro de supervivencia e invalidez y costos de
administracion de los fondos. De |as tasas de contribucidn, € 75% esta a cargo del empleador y € 25% a
cargo del trabajador. Los trabajadores independientes deben asumir la totalidad de los aportes.

Edades de Jubilacién. En € régimen de reparto, las edades minimas de pensién se mantendran en 55-60
hasta € afio 2014 y a partir de ese afio pasan a 57-62. Las edades de jubilacion para los contribuyentes
mas jovenes en d ISS se incrementaron en dos afios y su férmula de beneficios definidos se modificd
ligeramente respecto de la formula dd esquema pensional antiguo. En € sector publico las edades de
jubilacion para quienes se mantienen en las cajas publicas se mantuvieron en 55 afios para hombres y 50
para mujeres. Para todos los trabajadores que se &filien a las AFP's, las edades de jubilacion son de 57
afos para las mujeres y 62 para los hombres, o una edad més temprana s los ahorros de jubilacion
alcanzan para financiar una anualidad pensional de por 1o menos 110% del salario minimo.

Semanas de Cotizacion para Acceder ala Pension. Se definieron en 1000 semanas para € régimen de
prima media y para € régimen de ahorro individual, las necesarias para acumular un capital que le
permita a trabajador tener una pension superior a 110% del salario minimo. En este régimen, para
acceder ala garantia estatal de pensién minima deben haberse cotizado por 10 menos 1.150 semanas.

Ingreso Base de Cotizacion. Se definié como € mayor entre e promedio de salarios sobre los que se
haya cotizado en los Ultimos 10 afios o & promedio de toda la vida laboral, sempre y cuando se hayan
cotizado 1250 semanas como minimo.

Beneficios. Las condiciones de jubilaciéon dd 1SS son méas ventgjosas para las mujeres mayores de 35
afnosy los hombres mayores de 40 (en e momento de la reforma) ya vinculados a esa entidad y para todas
las personas con més de 15 afios de vinculacion, grupos a los que se les mantuvieron los beneficios del
antiguo sistema de pensiones, garantizandoseles una pension equivalente a 75% ded salario con 500
semanas cotizadas y hasta € 90% con mas semanas. Para € resto de personas en € régimen de prima
media, por las primeras 1000 semanas de cotizacidn la pension es € 65% dedl ingreso base de liquidacion
y va aumentando con las semanas adicionales, hasta alcanzar un maximo del 85% del ingreso base de
liquidacion.

Fuente: Loray Helmsdorff (1995)

En todos los casos analizados las rentabilidades implicitas son més altas que cualquier crecimiento razonable de la
base de contribuciones, 1o que lleva a estos autores a concluir que a largo plazo € régimen se desfinanciara y

requerird apoyo fiscal.

4.2.3. LosResultados de la Reforma hasta la Fecha

La reforma a la seguridad social se aprobo en diciembre de 1993 y los fondos privados de pensiones comenzaron a
operar en junio de 1994. A septiembre de 1997, es decir, con un poco més de tres afios de funcionamiento, los fondos
habian atraido 2.389.551 dfiliados, y acumulado reservas por $1.503.359 millones (Cuadro 27). En esa fecha
existian ocho AFP’s, que rindieron 33.01% anual antes de comisiones entre julio 1o0. de 1995 y septiembre 30 de
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1997, tasa equivalente a una rentabilidad real de aproximadamente & 12%. Los fondos han cobrado comisiones de
administracion que oscilan entre 1,5% y 2.0% de los salarios cubiertos.

El ISS por su parte reportd un total de &filiados a septiembre de 1997 de 4.424.095, frente a 3.424.986 en diciembre
de 1993, antes de entrar a operar la reforma (Cuadro 27). Esto implica que en su conjunto la cobertura del sistema
ha aumentado en forma muy fuerte. Si se aceptan las cifras reportadas, ellas implican que en septiembre de 1997 €
sistema cubria e 57.1% de la poblacién en edad de trabagjar, frente a 29.6% en 1993%,

Cuadro 27
Fondos de Pensiones Obligatorios
(Septiembre 30 de 1997)

FONDOS AFILIADOS % VALOR %
(Millones $)

PORVENIR 684,622 28.7 376,508  25.0
HORIZONTE 377,136 15.8 206,875 13.8
COLFONDOS 381,563  16.0 250,131 16.6
PROTECCION 323,004 135 314,075 20.9
COLMENA 268,612 11.2 157,423 10.5
DAVIVIR 186,486 7.8 79,237 5.3
COLPATRIA 145,603 6.1 91,909 6.1
PENSIONAR 22,525 0.9 27,201 1.8
TOTAL 2,389,551 100.0 1,503,359 100.0

Fuente: Superintendencia Bancaria (1997)

El fuerte aumento de las afiliaciones a 1SS que se produjo después de la reforma, resultado que no se esperaba,
parece responder en gran medida al traslado de trabajadores de fondos publicos insolventes a esta entidad.

El nimero de pensionados por € ISS, por su parte, ha pasado de 265.265 a 367.507 en este periodo y las reservas
han aumentado de $650.245 mil millones en 1993 a $3.549.354 millones en septiembre de 1997. Las reservas
acumuladas por € ISSy los fondos equivalian aproximadamente a 4.9% del PIB en 1996.

Cuadro 28
I nstituto de los Segur os Sociales -1 SS
Afiliados, Pensionadosy Reservas 1993 -1997

Afiliados Pensionados Reservas
(Millones $)
1993 3,424,986 265,265 650,245
1997 Sept 4,424,095 367,507 3,549,354

Fuente: ISS (1997) y Superintendencia Bancaria (1997)

4.3. L as Proyecciones Pensionales

Hasta la fecha se han hecho publicos tres gercicios de proyeccion de los déficit pensionales, realizados por Loray
Helmsdorff (1995), Schmidt-Hebbel (1995) y d ISS (1997). A continuacion se resumen los resultados de estos tres
tipos de gercicios.

32 Cabe advertir que del total de afiliados en las fechas mencionadas, aproximadamente el 67% eran activos, es decir,
habian cotizado en los Ultimos 6 meses.
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4.3.1 Las Proyecciones de L oray Helmsdor ff

Lora y Hemsdorff (1995) realizaron un total de nueve gercicios de proyeccion, con e fin de examinar la
sensibilidad de las proyecciones a cambios en algunas variables relevantes. Las variables eran de tres clases: 1)
demogréficas y laborales; 2) relativas a los patrones de dfiliacion y rotacion entre regimenes pensionales; y, 3)
macroecondmicas. Los resultados que se citan corresponden a la smulacidn basica. Esta considera los siguientes
supuestos sobre las variables macroecondmicas: tasa de interés real del 5% y tasas de crecimiento del PIB de 5.8%
para 1995, 4.3% para 1996, 3.9% para 1997, 5.7% para 1998 y 4.5% de alli en adelante.

El escenario basico de Lora y Helmsdorff supone condiciones favorables de afiliacion a los fondos privados. El
nimero de afiliados pasaria de 919 mil en 1994 a 10 millones en & 2025, mientras que los afiliados a |SS pasarian
de 2.9 millones en 1994 a 631 mil en & 2025 y en d sector pablico de 836 mil a 164 mil*. El nimero de
pensionados por su parte pasaria de 323 mil en e 1SS en 1994 a 734 mil en e 2025, de 174 mil a 417 mil en €
sector publico y de no tener afiliados en 1994 a 1.115 miles en € 2025 en los fondos. De acuerdo con estos
supuestos, hacia € 2025 habra menos de un cotizante por cada pensionado del ISS.

Las proyecciones para € escenario basico muestran déficits de caja y acumulacion de pasivos pensionales hasta €
2014. Inicialmente se producen superavits muy pequefios, de 0.2% y 0.04% en 1994 y 1995, y a partir de 1996 € ISS
empieza a generar déficits de cgja. En este escenario la presion fiscal que gerce @ ISS junto con € sistema pensional
del sector publico es superior a 2% del PIB cada afio desde € 2001 y aln después de superado € periodo de
transicion, en e 2014 (Grafico 15).

Como producto de la acumulacion de los déficits, la deuda del 1SS alcanzariaal 36% del PIB ($75.5 billones) en €
ano 2025. Por haberse establecido un periodo de transicion muy amplio (hasta € 2014) y condiciones muy favorables
dejubilacion en relacion con los aportes, € pasivo pensional ddl |SS aumenta (en pesos constantes) hasta el 2014
(cuando entran aregir las nuevas edades de jubilacién de 57-62 afios), aungue no en proporcién del PIB, pues pasa
de 36.9% del PIB en 1994 a 20.8% del PIB en € 2014. Lareformano logra detener la acumulacidn de pasivos
pensionales del |1SS hasta ese afio. Después del 2014 |os pasivos pensionales dejan de crecer, de maneraque en e
2025 representan tan sélo @ 10.5% del PIB.

Gréafico 15
Proyecciones del Balance Fiscal para Diferentes
Escenarios de la Seguridad Social 1994-2024
(% del PIB)
0.5%

0.0% -
-0.5% -

-1.0% -
-1.5% -
-2.0%

< ~ o [se} © [o2] N [Te} [ee] - <

(o2} (2] o o o o - - - N N

(<2} (<2} o o o o o o o o o

- - N N N N N N N N N
‘ Escenario Base Escenario 4 ‘

Fuente: Loray Helmsdorff (1995)

El pasivo pensional dd sector publico evoluciona de forma similar, pasando de 35.6% del PIB en 1994 a 20.1% en €
2014y a11.4% en e 2025. En su conjunto, € pasivo pensional del 1SS més el del sector pablico, pasa de 72.5% del
PIB en 1994 a 21.8% del PIB en el 2025.

¥ valelapenamencionar que en los gercicios de Loray Helmsdorff (1995) no seincluyeron en |as proyecciones del

sector publico a las fuerzas militares y de policia, los docentes de escuelas y universidades publicas y las empresas

descentralizadas, sectores con pasivos pensionales de importancia, sobre los cuales se hard referencia mas adelante.
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En & caso de los fondos privados, las reservas acumuladas |legan a representar e 33% del PIB en e 2010 y @ 54%
en e 2025. Como estos montos superan la deuda acumulada del 1SS, desde un punto de vista macroecondémico es
viable e financiamiento del |SS mediante estos recursos.

En e escenario “pesimista’ de Loray Helmsdorff (escenario 4), en @ que se suponen condiciones poco favorables de
afiliacion a los fondos privados y favorables a |ISS, se producen déficits tan sdlo a partir de 1998 (Grafico 15) y la
deuda aumenta menos, pero € pasivo pensional aumentaria de forma mas acelerada, hasta alcanzar 45.5% del PIB
en e 2025.

El aumento de afiliaciones al 1SS eleva los pasivos pensionales no cubiertos por reservas, porque las cotizaciones son
insuficientes para cubrir las futuras pensiones. Esta situacién, de mantenerse, puede llevar ala quiebra de la entidad.

Finalmente, para Lora y Helmsdorff(1995) los déficits y € pasivo pensional pueden ser mayores a los proyectados,
por factores como la eventual fusion de las cajas publicas con @ |SS, la subestimacion de los bonos pensionalesy €
retorno a ISS de trabajadores proximaos a jubilarse, en caso de que los fondos no alcancen los rendimientos
esperados.

4.3.2. L as Proyecciones de Schmidt-Hebbel

En las proyecciones de Schmidt-Hebbel se separaron los efectos de la reforma en dos componentes, que resultan de
los dos tipos de modificaciones que produjo la reforma: por un lado, la reduccién de los beneficios netos pagados a
los pensionados futuros (como resultado de tasas de contribucidn més altas para todos y edades mayores de jubilacion
para los mas jovenes) y en segundo lugar, la sustitucién del sistema de reparto por uno conformado por dos sub-
sistemas pensionales obligatorios y alternativos.

El primer componente de lareformareduce € déficit del sistema pensional y la deuda implicita del gobierno frente a
los pensionados futuros. Schmidt-Hebbel estimé en 37.6% del PIB la reduccion del valor presente del déficit
pensional como resultado de este primer componente. El segundo componente hace explicita la deuda actualmente
implicita, a medida que los pensionados del sistema anterior reciben sus beneficios y las obligaciones pensionales
acumul adas son cancel adas a quienes se cambian a un sistema de capitalizacion.

Este componente obliga al gobierno a transferir recursos para pagar las pensiones de pensionados actual es hasta que
e dltimo fallezca (“déficit operaciona”). También obliga a las entidades pensionales a las que estaban afiliadas los
trabajadores, a emitir bonos de reconocimiento pensional, que hacen explicitos los derechos pensional es acumulados
por los trabajadores en sus antiguos fondos pensionales (“déficit pensional por bonos de reconocimiento”).

El “déficit de transicion” de la reforma es la suma del déficit operacional y del originado en los bonos de
reconocimiento. En e escenario base de Schmidt-Hebbel**, el “déficit de transicion” pasa de 0.89% del PIB en 1994
a2.61% en e 2013, y de ali desciende hasta alcanzar 1.95% en & 2025 (Grafico 16). En este escenario € valor
capitalizado del déficit pensional para € periodo total de transicidn (1994-2060) seria de 83.6% del PIB, del cua
69.2% del PIB corresponde a valor de capitalizado del déficit operacional y 14.4% al valor capitalizado por bonos
de reconocimiento.

3 |os supuestos del escenario base fueron:
Tasa de crecimiento real del PIB de 5% anual
Tasadeinterés real del 5% anual
El 80% de los nuevos entrantes al mercado laboral se afilian al sistema de capitalizacion y € 20% a de reparto
Lavelocidad de cambio de afiliacion desde los fondos publicos ala AFPs se supone de 20% anual paralas
mujeres menores de 35 afios y 1os hombres menores de 40 afios, mientras que las mujeres de 35 afios o mésy los
hombres de 40 afios 0 mas se asumen con una vel ocidad de cambio del 5% anual
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Gréfico 16
Déficit del Sistem a Pensional Pablico 1994-2025
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Fuente: Schmidt-Hebbel (1995)

A edtas cifras se les puede afiadir un 4.5% del PIB que corresponderia a deuda implicita remanente debida a la
supervivencia del ISS con un nimero basico de afiliados después del 2060, 1o que llevaria finalmente a un déficit
pensional del 88.1% del PIB.

4.3.3. Las Proyecciones Oficialesdel 1SS

En 1997 @ ISS hizo piblicas unas proyecciones financieras de esta entidad para e periodo 1997-2010, que buscaban
desvirtuar los resultados obtenidos en los dos gjercicios descritos anteriormente. Las proyecciones del 1SS suponen lo
siguiente:

Tasas derendimiento real de las reservas del 9% para € periodo 1996-2000 y del 7% para € periodo 2001-2010;
Salario medio de los cotizantesde 2.0 SM.L.V;

Pensiones promediode 1.3 SM.L.V;

Crecimiento de pensionados por invalidez de 5.06% anual promedio, por vejez de 8.0% anua y por
sobrevivencia de 4.8%;

Crecimiento de afiliados de 3.89% anual promedio.

El supuesto de rendimiento de | as reservas es muy optimistay probablemente reflgja el rendimiento obtenido en el
periodo 1993-1997 (Cuadro 28), que fue un periodo de altas tasas de interés reales. Vale la penarecordar que Loray
Helmsdorff (1995) suponen rendimientos de las reservas del 5% real, un valor que corresponde a la tasa de interés
real delargo plazo en Colombia.

Cuadro 28
I SS: Rentabilidad Real de
las | nver siones de las Reservas

Afio Rentabilidad
Real
1993 4.3
1994 8.2
1995 9.2
1996 8.3
1997 Jun 9.0

Fuente: 1SS (1997)
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Este supuesto, junto con un supuesto también muy optimista sobre afiliaciones, que puede estar reflgiando € ritmo de
afiliaciones al |SS efectivamente observado en los Ultimos tres afios, da lugar a proyecciones que muestran superavits
durante todos los afios del periodo considerado, aungue decrecientes® (Gréfico 17), y una répida acumulacion de
reservas, que aumentan de $886 mil millones en 1997 a $3.73 hillones en € afio 2010.

Frente a estos resultados vale la pena recordar que Loray Helmsdorff (1995) habian concluido en su estudio que “las
tasas de interés y los ritmos de afiliacidn y rotacion entre regimenes son las variables que mas afectan los célculos’.
Las diferencias entre las proyecciones del 1SS y las redlizadas por Lora y Helmsdorff y Schmidt-Hebbel radican
precisamente en |os supuestos relacionados con estas variables. Suponer tasas de interés reales muy altas en € largo
plazo y crecimientos muy fuertes en las dfiliaciones a 1SS, claramente produce superdvits en esta entidad que
pueden durar varias décadas. Este escenario, sin embargo, no reflga e comportamiento de largo plazo de las tasas
deinterés en Colombia, ni € del mercado de trabgjo.
Gréfico 17

Proyecciones Financieras del Insttituto de los
Seguros Sociales 1997-2010 (% del PIB)
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Fuente: 1SS (1997)

Delas cifras presentadas en la seccion 4.2.3 se puede concluir sin embargo que existe una alta probabilidad de que
ISS no vaya a presentar déficits antes del afio 2000, a diferencia de lo que muestran las proyecciones de Lora
Helmsdorff y Schmidt-Hebbel y que aln aquellasas proyecciones de estos autores que se realizaron con base en
escenarios muy favorables de afiliacion a este | nstituto subestimaron € crecimiento en sus afiliados.

Nuestra opinion es que la evolucidn del déficit pensional en € mediano y largo plazo probablementeira a situarse en
un punto intermedio entre las proyecciones de Lora-Helmsdorff y Schmidt-Hebbel por un lado y € 1SS por € otro.
Las proyecciones dficiales del |SS tienen mayor validez para  corto y mediano plazo, pues reflgan la evolucion de
las afiliaciones a esta entidad en los Ultimos tres afios, mientras que las de los autores mencionados recogen mejor
las tendencias econdmicas y demogréficas de largo plazo.

4.4. L os Problemas Pensionales del Sector Publico Excluido de la Reforma: Militares, Ecopetrol y Maestros

Como se sefialo atras, uno de los costos politicos (y sociales) de lareforma ala seguridad social fue € de permitir €
mantenimiento de los regimenes pensionales de tres grupos importantes de entidades del sector publico: 1)
Profesores; 2) Trabajadores del sector petrolero; y, 3) Fuerzas Armadas.

Estos sectores se caracterizan por ofrecer a los trabajadores beneficios pensionales superiores a los del resto del
sector publico, por no congtituir reservas para € pago de pensiones 'y en algunos casos incluso por lainexistencia de
calculos actuariales. El Cuadro 29 de una idea (aunque muy incompleta) de la magnitud del problema relacionado
con estos tres sectores. En las secciones que siguen se describen en forma breve estos problemas, siguiendo en gran
medida los andlisis de la Comision del Gasto Pablico (1997).

% El 1SS no presenta los resultados en porcentaje del PIB. Las cifras del Gréfico 19 se obtuvieron deflactando las
seriesdel ISS por los valores del PIB obtenidos suponiendo una inflacion del 18% y un crecimiento real del 4%
anual.
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Cuadro 29
Pensionados, Calculo Actuarial y Reservas de Militares,
Ecopetrol y Maestros

Junio de 1995

Entidades Pensionados Célculo Reservas
Actuarial Millones de $
Millones $

MILITARES (1) 90,000 US$12 billones No Reportado

ECOPETROL 6,457 2,658,900 2,234,500

MAGISTERIO 26,026 No Reportado 131,535

U. NACIONAL (2) 96 560,354 No Reportado

UNIVERSIDAD DEL CAUCA 223 45,839 1,436

(1) Estimaciones de la Comisién de Gasto Publico para 1997.
(2) Corresponde Unicamente a Santafé de Bogota.

Fuente: Contraloria General de la Replblica, Direccién del Sector Social.

4.4.1. Pensiones del Sector Defensa

Las decisiones que se tomaron a comienzos de la década de los noventa en relacidn con € sector defensa tienen
efectos negativos importantes sobre e déficit pensional. En primer lugar, se aumentd € pie de fuerza en cas cien
mil efectivos, 1o que implica un aumento rpido de los pasivos pensionales, debido a que los militares no realizan
aportes y tienen beneficios pensionales muy favorables (Comisién del Gasto Publico (1997)).

Adicionalmente, se aumentaron los salarios en forma importante. La Ley 4/92 defini6 para e periodo 1993-96, un
esquema de regjustes en los salarios del 70% real en promedio. Con la expedicidn de esta Ley se generaliz6 ademés
el principio de atar la evolucion de los sueldos del escalafon militar al sueldo del Ministro de Defensa. Con élo, dg6
de sar sOlo la dficialidad la que tiene la ventaja de ligar sus ingresos a los del sueldo del Ministro de Defensa,
otorgandose esta ventgja a todo € personal (Comision del Gasto Piblico (1997)).

Este método tiene efecto de “arrastre” en las asignaciones del personal retirado, dado que € sistema de pago ofrece
la caracteristica Unica de disfrutar de “sueldo de retiro” (no de pension), bajo condiciones que son ademas ventajosas
respecto de muchos otros sectores. Asi, con 20 afios de servicio y cualquier edad, se obtiene una tasa de reemplazo
inicial dd 75% ded sueldo reciente, mientras que € régimen de prima media de la Ley 100/93 exige una edad
minima de 57/62 (mujeres’/hombres) y 20 afios de cotizacion minima, para poder acceder al 65% del promedio del
sueldo en los Ultimos 10 afios (Comision del Gasto Publico (1997)).

Ademés, € “sueldo de retiro” de la Fuerza Publica se incrementa con @ nimero de afios de servicio, hasta alcanzar
un tope del 95% a los 35 afios de servicio, mientras que en la Ley 100/93 se establecio € limite del 85% bajo €
régimen de prima media. Estas condiciones silo fueron modificadas marginalmente para la Policia, a elevarse los
afos de servicio a un minimo de 25 afios para las nuevas generaciones, segin la Ley 62/93.

La Comision de Gasto Publico realizd un estimativo aproximado del valor del pasivo pensional que se tiene con
cerca de 340.000 personas (incluyendo 90.000 pensionados y retirados), obteniendo una cifra cercana a 15% del PIB
(US$12.000 millones aproximadamente).

En estas circunstancias, continuar con el sistema de “sueldos de retiro” agrevaria considerablemente los problemas
pensionales. Para enfrentar este problema la comisién de Gasto Publico ha propuesto separar la estructura salaria
del personal activo de las pensiones de los retirados y jubilados y equiparar € régimen pensiona de las fuerzas
militares a vigente para € resto de la sociedad.
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4.4.2. Pensiones de Ecopetrol

Ecopetrol tiene en la actualidad 10.273 trabajadores activos y 6.651 pensionados. Los trabajadores de la empresa han
gozado tradicionalmente de condiciones salariales y pensionales muy favorables. El pasivo pensional, que se estimé
en $2.8 hillones en 1996, esté creciendo a tasas reales superiores al 10% (Comisién del Gasto Publico (1997)).

La situacion pensional de Ecopetrol requiere atencion, pues la empresa no hace todas | as provisiones necesarias para
cubrir los pasivos pensionales.  Adicionalmente, una inadecuada politica de reversién de concesiones dga a la
empresa con los pasivos pensionales de las compafiias privadas cuyos trabajadores y pensionados entran a formar
parte de la empresa (Comisién del Gasto Publico (1997)). La Nacion, como duefio de Ecopetrol, tendria que hacerse
cargo de la carga pensional, en e caso de que la empresa no lo pueda hacer. En este caso, se hace necesario
identificar en forma rgpida algunas fuentes de recursos que permitan hacer las provisiones para cubrir e pasivo
pensional.

4.4.3 Pensiones de los M aestr os

En la actualidad se desconoce la magnitud del pasivo pensional con los docentes de los niveles de educacion bésica.
Hasta el afio 1992, cuando se constituyd € Fondo Prestacional del Magisterio, no se hicieron aportes para cubrir las
obligaciones pensionales. Algo similar ocurrié en € caso de las universidades publicas, especialmente aguellas de
caracter territorial, pues nunca se hicieron aportes para cubrir las pensiones. Por otra parte, € régimen labora
vigente permite que los profesores se pensionen a una edad muy temprana.

Estimativos preliminares, citados por la Comision de Gasto Publico, indican que € pasivo pensiona de las
universidades territoriales ascendia a $1.270 mil millones (de 1996). La Ley 100 de 1993 establecio que la Nacion
debia cubrir un porcentaje de este pasivo equivalente al promedio de su participacién en e presupuesto de las
universidades en |os Ultimos cinco afios, porcentgje estimado en 68.8%

4.5. La Financiacion del Déficit Pensional
Los déficits pensional es proyectados deben ser financiados. Hay dos formas de hacerlo (Schmidt-Hebbel (1995)):

1. Generando superavit fiscales corrientes no pensionales, via aumentos de impuestos o reduccion de gasto
corriente. Esta alternativa evita un déficit fiscal, aumenta el patrimonio del Gobierno, eimplica un aumento en
el ahorro, € producto y € bienestar a muy largo plazo, a costa de losingresosy € bienestar de las generaciones
detransicion.

2. Mediante recursos provenientes de emison de deuda doméstica y de otras fuentes como € Fondo de
Estabilizacion Petrolera, 1os recursos de privatizaciones y recortes en los gastos de capital del Gobierno. Esta
aternativa de financiamiento dga intacto € patrimonio del Gobierno, aunque e déficit fiscal registra un
aumento en e monto del déficit pensional.

Fedesarrollo (1996) ha estimado que los recursos de Fondo de Estabilizacion del Petr6leo potenciamente
disponibles para € Gobierno parafinanciar € déficit pensional representan entre 16.6% y 18.8% del PIB, rango que
depende del escenario de precios que se recoja. Los recursos que se podrian obtener por privatizaciones por su parte
no superan los 5 puntos del PIB en € escenario mas optimista.

Si € resto de la deuda pensional (entre 64.3% y 66.5% del PIB) se financiara con deuda interna, esta aumentaria de
7.6% del PIB en 1996 a valores entre 71.9 y 74.1% al final del periodo de proyeccion. Que € aumento de la deuda
no presione las tasas de interés interna dependera, como sefiala Schmidt’Hebbel, de que los participantes en €
mercado financiero no sufran de “ilusion fiscal”:

"Laemision de deuda interna explicita para pagar deuda implicita no surte efectos macroecondmicosy financieros s
los participantes en € mercado financiero detectan este canje de deuda, es decir, s no sufren deilusién fiscal. Si los
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participantes en € mercado financiero, incluyendo las nuevas AFP's, se dan cuenta que la posicién de patrimonio
neto del Gobierno no se ve afectada por una reforma pensional financiada con deuda y que sencillamente aumenta la
oferta por deuda gubernamental, a igual que la demanda por papeles del gobierno (asociada con la inversion de los
recursos de las AFP’s), las tasas de interés sobre la deuda estatal (y por consiguiente las tasas de interés domésticas
en general) no deben cambiar” (Schmidt-Hebbel (1995), pag. 17).

Como se sefidd atrés, las proyecciones de Lora y Helmsdorff muestran que en todo momento las reservas
acumuladas de los fondos pueden superar ampliamente la deuda acumulada en € ISS, lo cual permite plantear la
posibilidad de que una parte de los recursos de los fondos se destine a adquirir titulos de deuda publica interna para
financiar € déficit pensional.

4.6. Los Cambios Necesarios

Dd andlisis anterior se concluye la necesidad de avanzar ain mas en € proceso de reforma al sistema de seguridad
social, con € proposito de reducir los déficit de transicidn del sistema y evitar una acumulacion adicional de pasivos
pensionales, como resultado del mantenimiento de algunos incentivos perversos dentro del esquema actual y del
retraso en implementar algunos componentes de la reforma.

Entre las reformas urgentes se deben incluir las siguientes:

Reducir ain mas los desequilibrios entre beneficios y aportes, con € objeto de disminuir los déficits y minimizar
la seleccion adversay las précticas malintencionadas;

Aumentar la edad de jubilacién para e régimen de transicion;

Acdlerar la fusidn de las cagjas publicas con € ISS, para evitar € aumento de afiliados bgjo condiciones més
favorables que en e mismo ISS;

Eliminar € riesgo de retorno a ISS de trabajadores proximos a jubilarse que no han obtenido rendimientos
favorables en los fondos privados; v,

Equiparar € régimen pensional delos militares, los maestrosy Ecopetrol al delaLey 100.
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