REQUISITOS PARA LA ESTABILIDAD FISCAL: Un Balance y la Agenda
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1. Introduccion

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

Los ultimos gobiernos y el Congreso han producido diversos diagndsticos y algunas medidas
tendientes a atacar parcialmente las fuentes de estos desequilibrios fiscales. Los hechos mas

destacados pueden sintetizarse asi:

1. Una acelerada y desorganizada descentralizacion fiscal, que ha implicado que el gobierno
central tenga que transferir cerca del 50% de sus ingresos corrientes, sin que se haya
generado un esfuerzo fiscal y tributario concomitante por parte de los departamentos y
municipios (tal vez con la sola excepcion de Bogotd). A pesar de haberse moderado el
crecimiento potencial de estas transferencias por cuenta de la Reforma Constitucional de
2001, todavia resulta oneroso para el gobierno central enfrentar crecimientos del orden de
2,5% real anual en estas partidas presupuestales, claramente por encima del crecimiento

poblacional. Por el lado del gasto, solo recientemente la Ley 617 de 2000 ha logrado poner
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orden al endeudamiento territorial y al ritmo de gastos operativos locales. También es justo
aplaudir la aprobacion de la Ley 715 de 2001, con la cual cabe poner en practica de forma
mas juiciosa el criterio de “pago por nifio educado” o “por paciente atendido” a nivel
territorial. La aplicacion de la Ley 60 de 1993, infortunadamente, habia dejado vivo, por
casi una década, el ineficiente sistema de gastos educativos en bloque (con criterios de
“oferta”), en vez de implantar el sistema de “pagos por demanda”, que en el mundo ha
probado ser el mas eficaz y sujeto a menores desviaciones de recursos (Wiesner, 2003 p.41-

53).

2. Un sistema de “salvamentos” en cabeza del gobierno central tendiente a subsanar los
descalabros del sector energético de los afos ochenta (durante el periodo 1992-1997) y otro
sistema de “salvamento” de los graves faltantes del sector de la seguridad social (los cuales
tendrdn un impacto creciente entre 2003-2010). Esto ultimo se ha visto agravado por el
agotamiento de las reservas actuariales del ISS durante el 2004 y por la incapacidad
estructural de incrementar las contribuciones del régimen pensional. Estas contribuciones
apenas cobijan un 25% de la Poblacion Economicamente Activa (PEA), como resultado de
las elevadas contribuciones para-fiscales en cabeza de las empresas, todo lo cual ha agravado

la informalidad laboral.

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

las labores de fiscalizacion para asegurar un uso eficiente de estos recursos.

Como resultado de esta dindmica de desfinanciamiento publico, los déficits fiscales del gobierno
central se han ido incrementando hasta acumular esa deuda ya mencionada de 53% del PIB en

cabeza del gobierno central y que llega a 61% del PIB si se incluyen los pasivos del resto del sector
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publico. EI servicio de esta deuda también ha sido creciente y el gasto de intereses anualmente

representa cerca de 5% del PIB en el consolidado publico.

Como veremos a continuacion, el sector publico mirado en su conjunto también presenta una
situacion delicada, aunque ha dado muestras recientes de estarse enderezando. Esto ha sido posible
gracias a los esfuerzos de ahorro en el sector territorial y al aporte clave que hacen las empresas
superavitarias del Estado, especialmente Ecopetrol en estos afios de favorables precios del crudo a

nivel internacional.

En la segunda seccion ilustraremos la situacion del Sector Publico No Financiero (SPNF) en su
conjunto, con el fin de identificar las fuentes del desequilibrio. En la tercera seccion mostraremos
los desafios futuros que representan las llamadas cuentas contingentes (especialmente el pasivo
pensional). Por ultimo, presentaremos las condiciones de superavit primario requerido para
estabilizar y reducir la deuda publica en su conjunto, teniendo en cuenta las mejores perspectivas de

crecimiento econdomico.

Una limitante del enfoque macroecondmico aqui adoptado es que no estamos en capacidad de
analizar diversos impactos microecondmicos y sectoriales de las propuestas de ajuste tributario y/o
de reduccion de las transferencias pensionales y territoriales. La evaluacion de estos impactos
probablemente requeriria calibrar un modelo de equilibrio general para tal propdsito, lo cual esta

fuera de nuestro alcance en este momento.

La conclusion fundamental es que el pais requiere continuar avanzando en sus reformas estructurales
de segunda generacion (incluyendo las presupuestales, el ordenamiento tributario, y las referidas a
las transferencias territoriales y pensionales). El gobierno ha sefialado que su meta mas inmediata es
consolidar los superavits primarios alrededor del 3% del PIB con el fin de lograr una gradual
reduccion del endeudamiento publico, que hoy alcanza cerca del 61% del PIB. Nosotros
coincidimos en la busqueda de este objetivo de ahorro primario, pero somos menos optimistas en sus

efectos de disminucion rapida del nivel de endeudamiento, en razon a la existencia de presiones de
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caja significativas en afos venideros por cuenta de las llamadas deudas contingentes (especialmente
las pensionales). Estas deudas contingentes exigiran desembolsos de caja adicionales por cerca de
un 1% del PIB en cada afio. Esto implica que el alivio en el esfuerzo fiscal que provee las mejores
perspectivas de crecimiento econémico (4% anual) y las menores tasas de interés, tenderd a verse

compensado por estas mayores cargas no incluidas en la relacion Deuda Publica Explicita/PIB.

II. La Situacion Actual: Una Comparacion entre los afios 1990 y 2003

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

aun el pago de los intereses corrientes se atiende emitiendo nueva deuda.

Siguiendo con esta idea, en el cuadro 1 ilustramos lo que ha ocurrido con las grandes partidas
presupuestales del Sector Publico No Financiero (SPNF), para lo cual comparamos la situacion que
se tenia en 1990 con la de 2003. La consolidacion de estas cifras, netas de transferencias inter-
gubernamentales, no es tarea facil y encierra diversos desafios contables al mezclar cifras de
causacion con las de caja; sin embargo, en principio constituyen una aproximacion bastante
aceptable de la evolucion del SPNF. En lo referente al manejo contable y las diversas definiciones
fiscales, nos cefiiremos a la metodologia internacional que sigue el Fondo Monetario Internacional

(IMF, 2003, 2004; Confis, 2004)."

Respecto a esta metodologia cabe destacar dos topicos que han generado controversias internacionales. El
primero tiene que ver con el tratamiento contable de “causacion”, el cual intenta medir el impacto fiscal del gasto
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En primer lugar quiero desafiar el “convencionalismo” establecido a través del cual se cree que hoy
en Colombia se pagan bajos impuestos y que sus recaudos son pobres. Nuestra informaciéon mas
actualizada nos indica que la presion tributaria total fue cercana al 17,4% del PIB al cierre de 2003,
donde el gobierno central recaudd 14,1% del PIB, los departamentos el 1,4% del PIB y los
municipios el 1,9% del PIB.  Mas aun, veremos que si incluimos dentro de la llamada “presion
tributaria” las contribuciones a la seguridad social se llega a la conclusion que el gran total de

recaudos en realidad ascendio a 19,7% del PIB en 2003 (ver cuadro 1, linea de memorando).

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

comportamiento es muy desigual, destacandose el esfuerzo y logros de Bogotd).

En este sentido cabe celebrar la iniciativa del Ejecutivo y del Congreso por examinar en proximas
legislaturas el tema de la tributacion local. También cabe aplaudir que finalmente se hayan
identificado mecanismos generales, similares a los utilizados en la aplicacion de la sobre-tasa a la
gasolina, para lograr que se eleven y recauden los impuestos prediales y superar asi la connivencia
de los Consejos locales en materia tributaria local. Todo esto ha impedido materializar los esfuerzos

tributarios de muchos alcaldes bien intencionados (Mision de Ingresos, 2002).

A nivel nacional las tasas de impuesto de renta, tanto a nivel personal como corporativo, se han

cuando este se ejecuta (efecto causacion) y no necesariamente cuando se paga (efecto de caja). Esta metodologia se
puede aplicar sin mayores problemas a nivel del gobierno central y de las grandes empresas estatales, pero a nivel
municipal o de entidades menores con frecuencia se adelanta un manejo de caja. Asi, las cuentas fiscales del FMI,
en realidad, terminan siendo en su mayoria de “causacion”, pero tiene algunos elementos de “caja” a nivel de
algunas entidades descentralizadas. El segundo debate contable tiene que ver con el calculo del llamado déficit
primario, donde el FMI descuenta los pagos de intereses, pero no los rendimientos financieros del SPNF. Si se
descontaran estos ultimos, el superavit primario seria menor en cerca de 0,2% del PIB en 2003. Aqui seguimos la
metodologia del FMI que intenta medir qué tanto ahorro se ha generado antes de tener que pagar los intereses de la
deuda.
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incrementado del 30% en 1990 al 38,5% en 2003-2004 (incluyendo el 10% de la sobretasa). En el
caso del gravamen del IVA su tasa bésica se ha incrementado del 10% al 16% (Shome, 1992;
Shome, et.al. 1999), pero existen demasiadas tasas diferenciales (que van desde el fallido 2% hasta
el 45%), cuya estructura se ha tornado altamente anti-técnica. Este escalamiento de tasas y sobre-
tasas de impuestos de renta e IVA hacen contraproducente pensar en elevar aun mas dichas tasas,
por el contrario, debe adelantarse una tarea de homogenizacion de sus tasas y ampliacion de sus

bases de recaudo.

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

reinversion de utilidades empresariales).

Los ingresos no tributarios se incrementaron en 1,6% del PIB en el periodo 1990-2003, producto de
las mayores rentas de las empresas publicas, especialmente de Ecopetrol. A su vez, las
contribuciones de la seguridad social (en pensiones y salud destinadas a entidades publicas) se
incrementaron tan solo en 0,5% del PIB, al pasar de 1,8% del PIB a 2,3% del PIB en el mismo
periodo. Asi, el total de ingresos del SPNF pas6 de 23,7% del PIB en 1990 a 31,2% del PIB en
2003, lograndose un incremento de 7,5% del PIB. Como vimos, el grueso de este incremento se

debio al mayor recaudo tributario en cabeza del gobierno central (4,7% del PIB).



Cuadro 1: Sector Publico No Financiero (SPNF)

Ingresos
Tributarios
Nacionales
Departamentales
Municipales
No Tributarios *
Seguridad Social **

Gastos
Operacionales
Transferencias a S.Privado
Seguridad Social
Oftras ***
Intereses
Inversion (FBKF)

Déficit SPNF (-)
Superavit Primario

Memorando:
Transferencias Territoriales
Tributacion + Contribuciones

* Incluye Utilidades de Empresas Publicas.
** Contribuciones a entidades publicas (ISS, Cajanal, etc.)

( Porcentaje del PIB )

COLOMBIA
1990 2003
23,7 31,2
12,0 17,4

9,4 14,1
1,1 1,4
1,5 1,9
9,9 11,5
1,8 2,3
24,3 34,4
9,2 10,7
4,8 10,3
1,5 7,0
3,3 3,3
3,9 4,9
6,4 8,5
-0,6 -3,2
3,3 1,7
3,3 53
13,8 19,7

*** Incluye discrepancia estadistica.

Fuente: MHCP, BR, FMI y Calculos propios

Diferencia
2003 /1990

7,5
54
4,7
0,3
0,4
1,6
0,5

10,1
1,5
55
5,5
0,0
1,0
2,1

-2,6
-1,6

2,0
5,9
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Es entonces evidente que este nivel de recaudos tributarios y no tributarios es relativamente alto y
probablemente solo Chile y Brasil lo superan en la actualidad. En el caso de Brasil, pais que se ha
puesto de ejemplo reciente en materia tributaria, cabe aclarar que sus ingresos totales alcanzaron a
ser de 33,3% del PIB en 2003, ligeramente superior al 31,2% del PIB registrado en Colombia.
Existen, sin embargo, diferencias apreciables en la composicion de los ingresos tributarios
territoriales y en la seguridad social en cada caso. Por ejemplo, en Brasil los ingresos por
contribuciones de seguridad social (destinados a entidades publicas) fueron de 5,3% del PIB frente

al 2,3% del PIB observado en Colombia.

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

reciente fallo C-776 de 2003 (Clavijo, 2004).

Con estos incrementos en recaudos, muchos hubiéramos pronosticado que el pais entraria en la
senda del equilibrio fiscal; pero no ha sido asi, por el contrario, ya registramos con asombro el
cumulo de deuda publica que se gener6 por cuenta del mayor gasto publico (Hernandez, 2003). En
el cuadro 1 también se puede observar la evolucion de los gastos consolidados. EI rubro de
transferencias totales (al sector privado) alcanz6 a representar 10,3% del PIB en 2003, lo cual
implica un incremento de 5,5% del PIB entre 1990-2003. Este incremento se explica

fundamentalmente por las mayores cargas en seguridad social.

Estas cifras agregadas no permiten ver directamente el fenémeno del incremento en las
transferencias territoriales por cuenta del gobierno central, pero en la linea de memorando de ese

mismo cuadro 1 se observa que las transferencias territoriales, a su vez, se han incrementado en 2%
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del PIB, al pasar de 3,3% del PIB en 1990 a 5,3% del PIB en 2003. Asi, se observa que como
resultado del mandato Constitucional de aceleracion de la descentralizacion fiscal y las posteriores
leyes que endosaron incrementos salariales adicionales para los sectores de educacion y salud, se
tiene que la presion de las transferencias territoriales, como proporcion de los ingresos tributarios del

gobierno central, se elevo del 35% en 1990 al 38% en el 2003.

En términos de incrementos, le sigue en importancia al tema de las transferencias la expansion
ocurrida en gastos de inversion publica, referida a Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF), la que
alcanzo 8,5% del PIB en 2003. Esto representa un incremento de 2,1% del PIB respecto a la
inversion registrada en 1990 (IMF, 1994); luego no es cierto que el sector publico haya dejado de
hacer inversion productiva. Lo que pasa es que el grueso de esa inversion hoy corre por cuenta de
los gobiernos locales y de las empresas publicas (7,4% del PIB), mientras que el gobierno central tan
solo ha podido hacer 1.1% del PIB en inversion. Esto como resultado obvio de la profundizacion

del esquema de transferencias territoriales.

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

del crecimiento sostenido para los afios venideros.

El tercer elemento de expansion en el gasto publico tiene que ver con el rubro de intereses, el cual
pasoé de representar 3,9% del PIB en 1990 a cerca de 4,9% del PIB en 2003, arrojando un adicional
de 1% del PIB. Este es apenas un resultado natural del incremento en el endeudamiento publico,
que ha pasado de 35% del PIB en 1990 al 61% del PIB en 2003, como ya lo comentamos. A este
respecto la solucion de fondo consiste en atacar los problemas estructurales relacionados con la

tributacion y la dinamica perniciosa de las transferencias de seguridad social y territoriales y no,
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como se ha planteado erroneamente, en recurrir a la “ingenieria financiera” que a punta a
restructuraciones involuntarias de la deuda publica. Los canjes de deuda voluntaria, que han
afectado cerca de un tercio de la deuda publica y que han logrado extender vencimientos, han abierto
algin espacio de tiempo para poder implementar ahora las soluciones estructurales, pero no es la
“ingenieria financiera” donde se encontraran las verdaderas soluciones de tipo estructural. Esto es
asi no solo porque el campo internacional para continuar con ese tipo de operaciones es estrecho y

peligroso, sino porque termina desviando los esfuerzos de la necesaria disciplina fiscal.

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

del Banco de la Republica y los gastos financieros de FOGAFIN.

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

deuda publica alrededor del 61% del PIB al cierre de 2003.
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III. Las Deudas Contingentes y su Presion sobre la Deuda Publica Futura

Los ejercicios tradicionales sobre sostenibilidad de la deuda casi siempre toman en cuenta los costos
de la llamada deuda publica ‘cierta’, representada por la deuda externa e interna desembolsada al
sector publico. Rara vez se hace mencion a la llamada deuda contingente, comprendida por los
pasivos pensionales, los bonos de apoyo al sistema financiero o las garantias publicas extendidas en

los proyectos de riesgo compartido con el sector privado.

En el caso de la deuda publica ‘cierta’ es posible establecer el costo real de servir dicha deuda a
futuro a través de asignarle una tasa de interés real y de suponer otros valores macroeconoémicos. En
cambio, en el caso de las deudas contingentes el costo de dicha deuda vendra determinado por otros
factores especificos a dichas areas, como son los factores demograficos, los del sector financiero, los
del trafico vehicular, energético y de telecomunicaciones. Aunque no es posible resumir los costos
de esta deuda contingente en una Uinica variable como la tasa de interés real, es fundamental tener en
cuenta estas obligaciones futuras a la hora de calcular el esfuerzo fiscal requerido para evitar que

este conjunto de deudas ciertas y contingentes tomen un curso explosivo o insostenible.

Siguiendo dicha metodologia (Clavijo, 2002), en el cuadro 2 ilustramos de forma aproximada el
acervo de deuda publica que se encontraba vigente al finalizar el afo 2003, distinguiendo los pasivos
ciertos de los contingentes, tanto en sus conceptos brutos como netos. En primer término, cabe
destacar que la deuda publica cierta con el SPNF representaba cerca del 61% del PIB y aquella con
el sector financiero ascendia a 1.3% del PIB, para un total de 62.3% del PIB al finalizar el 2003. Es
sobre este total de deuda publica cierta que cabe estimar la carga que representa tal o cual nivel de la
tasa de interés real, ajustando sus efectos segun se trate de tasas variables o tasas fijas. Para el caso
de la deuda publica externa es necesario calcular la tasa de cambio real que se cree habra de
prevalecer en el futuro e inferir de alli su costo equivalente en términos de una tasa de interés real de

mediano plazo (convirtiendo todo el acervo a pesos, para poder unificar los célculos).
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Cuadro 2

Deudas del Sector Publico Colombiano: Pasivos Ciertos y Pasivos Contingentes
(Como Porcentaje del PIB, Al finalizar 2003)

Pasivos Ciertos Pasivos Contingentes
Sector No Sector Pensionales Financieros Otros
Financiero Financiero Total (FOGAFIN) (Garantias)
(SPNF) (SF)
(1) Deuda Bruta
61.0 1.3 62.3 180.0 4.7 5.5

(2) Activos Liquidos*
(o Intra-Sectoriales) ** 10.0 * - 10.0 * 10.0 ** LO** | -
G)=1-©2)
Deuda Neta 51.0 1.3 523 170.0 3.7 5.5

Fuente: Nuestros calculos con base en datos del Confis (2004) y Banco de la Republica (2004).

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

presente neto no son homogéneos.

Por ejemplo, el valor presente neto de los pasivos pensionales publicos (0 con garantia publica)
habia sido estimado por el Departamento Nacional de Planeacion en cerca del 206% del PIB,
calculado a un horizonte de 50 afios vista (Echeverry, et. al. 2001), el cual se ha reducido a cerca de
180% del PIB tras la aprobacion de la reciente reforma pensional de la Ley 797 de 2002. Es claro
que el solo cambio en el célculo del horizonte afectaria el valor de este pasivo. Asimismo, solo una
parte de este pasivo tiene el caracter de “deuda cierta a futuro”, pues un componente cercano al 50%

dependera de los factores demograficos y de la densidad de las cotizaciones.

Mas aun, el célculo de estas obligaciones pensionales a futuro son altamente sensibles a cambios
macroeconomicos y juridicos. Por ejemplo, la Corte Constitucional (C-623 de 2004) avalo la

obligacion de que los nuevos funcionarios publicos se afilien al ISS durante los tres primeros afios
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(Art. 3 de la Ley 797 de 2003), alterando reglas de largo plazo que impulsaban la inversion
extranjera directa. Pues bien, esta medida en realidad eleva el pasivo pensional actuarial del ISS,
sin que se mejore la liquidez. Mas grave aun ha resultado que dicha Corte, en su fallo C-754, haya
declarado inexequible el Art. 4 de 1a Ley 860 de 2003. Con esta actuacion, la Corte derrumbd todo
el régimen de transicion pensional que conducia a moderar los excesivos beneficios que llevaron a la
quiebra pensional del ISS. Su costo fiscal preliminar se ha estimado en cerca de 16% del PIB, con lo
cual el valor presente neto de las obligaciones pensionales en realidad estaria regresando a un valor

cercano al 200% del PIB.

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

generalizadas.

En el mismo cuadro 2 vemos que existen también una serie de activos pensionales liquidos que
permitiran enfrentar parcialmente dichos pasivos. Hemos estimado que dichos activos pensionales
representaban cerca de 10% del PIB al finalizar el 2001, donde 6% del PIB correspondian a las
AFPs, 2% del PIB al ISS y un 2% del PIB a Ecopetrol, FONPET y otras entidades ptblicas. Asi, la

deuda pensional neta probablemente ascendia al 170% del PIB al finalizar el 2003.

Ahora bien, como esta deuda tiene un horizonte amplio, usualmente lo que se hace es establecer las
necesidades de caja que estos pasivos netos representaran para el sector publico no financiero
(SPNF), digamos, en la proxima década. Asi, cuando se trate de averiguar sobre la viabilidad de la
deuda del SPNF, debera sumarsele a las obligaciones de los pasivos ciertos esta carga proveniente de
los pasivos pensionales contingentes afio a afio. Estos costos se reflejaran por “encima de la linea”
en el componente de pago de intereses de la deuda cierta (en lo referente al SPNF) y en los pagos de

transferencias (en lo referente a la deuda contingente proveniente de las pensiones).
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Notese que seria errdneo ignorar que, adicionalmente al costo de los intereses representados por la
deuda del SPNF, existe una carga proveniente de la deuda pensional, solo porque esta ultima no
puede expresarse en forma de una tasa de interés real (de manera directa). Alternativamente,
también seria erroneo sumar las deudas del SPNF y la deuda del pasivo contingente y asignarle
directamente un costo en términos de la tasa de interés vigente para el SPNF, pues, como lo

explicamos, las deudas contingentes tienen otros determinantes.

Otro componente importante de la deuda contingente viene dado por los bonos de FOGAFIN, que se
emitieron para salvar al sistema financiero de una crisis que amenazaba con volverse sistémica al
finalizar 1998. EIl valor presente neto de esta deuda, a ocho afios vista, se ha estimado en cerca de
4.7% del PIB al finalizar el 2003. Noétese que este valor incluye el costo de servir esta deuda, cuyo
valor principal bordeaba los $6 billones a esa fecha. En este caso seria erréneo asignarle un costo en
términos de una tasa de interés real a dicho acervo, pues alli ya estd incluido el servicio de esa
deuda. Al igual que con la deuda pensional, deben establecerse los flujos necesarios para poder
servir esa deuda ano a afio e incluirla como una transferencia a favor del sector cuasi-fiscal. A su
vez, este sector cuasi-fiscal debe incluir como parte de sus ingresos las utilidades del Banco de la

Republica, las que han jugado historicamente un papel importante.

En este caso también puede argumentarse que existen activos liquidos que permitirian enjugar estas
deudas. En efecto, se ha estimado que FOGAFIN podria llegar a vender parte de sus activos (cartera
o acciones de la banca publica) y obtener el equivalente al 1% del PIB, dejando la deuda neta en
3.7% del PIB (ver cuadro2). Al igual que en el caso de la deuda pensional neta, la mejor forma de
evaluar las implicaciones fiscales a futuro es montando un cronograma detallado, afio a afio, de las
necesidades de caja que generaran estos pasivos contingentes netos. Estos no siempre
corresponderan a la tasa de interés vigente para la deuda cierta del SPNF, pues de hecho buena parte
de esta deuda tiene un costo equivalente a la DTF. Sin embargo, es claro que seria un error ignorar

que el servicio de la misma presionard al alza las necesidades de recursos publicos a futuro.
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Por tltimo, debemos referirnos a las deudas contingentes no pensionales, las cuales tienen su
principal origen en las garantias publicas (Clavijo, 1998 p.453-55). A raiz de la generacion de
inversiones publicas bajo el sistema de concesiones al sector privado, se ha vuelto comlin otorgar
garantias minimas en trafico vehicular o de telecomunicaciones, al igual que en compras minimas de
energia a las empresas generadoras (los llamados PPAs), etc. Se ha estimado, bajo un escenario
relativamente conservador, que el Estado colombiano deberd responder por garantias que

representan cerca del 6% del PIB en el curso de la proxima década (Cardona, et.al. 2002 p.109).

En el cuadro 3 presentamos una discriminacion de lo que podrian representar (Uribe, 2003), en
término de exigencias de caja para el periodo 2004-2008, estas obligaciones de tipo contingente,
incluyendo los pagos pensionales mas inmediatos y las garantias antes mencionadas. Notese que las
obligaciones no-pensionales fluctuarian entre 0,7-0,8% del PIB, mientras las pensionales lo harian

entre 0,3-1,0% del PIB en cada afio.

En conclusion, la aritmética de las obligaciones contingentes nos indica que el gobierno debe estar
preparado para enfrentar pagos adicionales a los tradicionalmente contemplados en el presupuesto
por cerca de 1,3% del PIB durante las vigencias 2004-2008, como bien se explico en el ejercicio
presupuestal del 2004.> Notese que esta metodologia se aplico por primera vez en el afio 2004,
siguiendo los lineamientos de la recién aprobada Ley de Responsabilidad Fiscal 819 de 2003. La
experiencia internacional a este respecto ha sido que por cuenta de estas obligaciones contingentes,
no lo suficientemente provisionadas en las vigencias futuras, la mayoria de las relaciones deuda

publica/PIB han tendido a deteriorarse (IMF, 2003a p.118).

El presupuesto del afio 2005 indica que las obligaciones de caja derivadas de estas deudas contingentes en
realidad seran mayores a las estimadas en el presupuesto de 2004, especialmente en el frente pensional.
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Cuadro 3

Estimacion del Impacto de Caja de las Obligaciones Contingentes: 2004-2008
(En Porcentaje del PIB)

Concepto 2004 2005 2006 2007 2008

Tréafico Vehicular (Concesiones) 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Generacion de Energia (PPAs) 0,08 0,08 0,07 0,06 0,06
Telecomunicaciones(Joint-Ventures) 0,31 0,32 0,31 0,31 0,30
Garantias Crediticias - Territoriales 0,01 0,01 0,02 0,03 0,04
Garantias Crediticias-Empresariales 0,25 0,21 0,19 0,17 0,16
Demandas Judiciales 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08
Pagos Pensionales (incrementales) 0,80 1,04 0,30 0,30 0,30
Total 1,60 1,80 1,04 1,01 0,99

Fuente: Nuestros célculos con base en el Presupuesto de 2004 (Uribe, 2003), Confis (2004) y
Banco de la Republica (2004).

La discusion anterior nos deja las siguientes conclusiones.  En primer lugar, es importante
establecer la cuantia de la deuda publica cierta, sobre la cual deben servirse unos determinados
intereses reales. Este costo real de la deuda publica vendra determinado por las variables
macroeconomicas (incluyendo la tasa de cambio) y por las diferentes formas de contratacion, bien se
trate de tasas fijas o flotantes, de deuda interna o externa. En principio, estas formas de contratacion
pueden ser reducidas a un horizonte de mediano plazo en el cual se estard pagando una tasa de
interés real (promedio ponderado). Como veremos mas adelante, esta tasa real constituye una de las

variables claves para aclarar bajo qué condiciones resultaria posible honrar dicha deuda publica.

En segundo lugar, establecimos otro tipo de deudas de caracter contingente, sobre las cuales resulta
dificil asignar un costo neto via tasa de interés. Estas dependen mas de factores demograficos (el
caso de las pensiones), de la evolucion del sistema financiero (el caso de la deuda de FOGAFIN) o
de las condiciones de determinados negocios vehiculares, energéticos o de telecomunicaciones (el

caso de las garantias publicas). En este caso no es correcto atar la obligacion publica a una
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determinada tasa de interés, sino que se requiere estimar, afio a afio, la probabilidad de que se haga
efectiva dicha garantia, siguiendo los lineamientos de las Leyes 448 de 1998 y 819 de 2003. A partir
de alli deben establecerse los costos anuales en términos de las transferencias fiscales que implicara

honrar estas garantias.

Tradicionalmente, los ejercicios de sostenibilidad fiscal se han realizado asignando unos pardmetros
macroeconomicos al acervo de la deuda del SPNF, pero se ha tendido a ignorar los cuantiosos costos
fiscales de las deudas contingentes ya sefialadas. Ante la dificultad de asignarle a esta tltima una
tasa de interés real que resuma el costo de servir los pasivos contingentes, probablemente la mejor
aproximacion al problema de sostenibilidad fiscal consista en continuar realizando este tipo de
ejercicios macroecondmicos, pero con la salvedad de asignar un buen margen de seguridad de
“ahorro fiscal adicional” para poder enfrentar los pagos contingentes que necesariamente iran
apareciendo ario tras aro. El ejercicio preliminar de las obligaciones de caja adicionales por cuenta
de las deudas contingentes para el periodo 2004-2008 nos indica que el gobierno deberia estar
provisionando ahorros fiscales adicionales por cerca de un 1% del PIB, por encima de los

requerimientos que exijan los ejercicios de estabilidad de la deuda bruta a niveles del 61% del PIB.

IV. La Dinamica de la Deuda Publica Cierta

Conocida la magnitud de la deuda publica cierta, en cabeza del SPNF, en esta seccion analizaremos
los problemas de sostenibilidad de dicha deuda publica. Inicialmente seguiremos la metodologia
tradicional de asignar una serie de pardmetros macroecondomicos (tasa de interés real y crecimiento
econdmico) para establecer la magnitud del ahorro fiscal requerido para estabilizar la relacién
Deuda/PIB. A continuacion evaluaremos la sensibilidad de este ahorro ante cambios en las tasas de

interés reales, el crecimiento econdmico y la eficiencia del recaudo tributario.
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La literatura economica sobre la dindmica de la deuda publica resume esta discusion
preguntandose por la magnitud del superavit primario requerido para estabilizar la relacion
Deuda/PIB. Siguiendo a Blanchard (1990) y Meijdam, et.al. (1996), se tiene que la ecuacion de

equilibrio de la deuda publica puede expresarse asi:

A [ Deuda Publica/PIB | = (Tasa de interés Real — Tasa de Crecimiento Econ. Real)
* [ Deuda Publica / PIB |

- [ superavit Primario / PIB ]

Noétese que aqui tomamos la deuda bruta y no la que se netea por cuenta de las tenencias de la
deuda intra-gubernamental (como la del ISS), como se plantea en el CONFIS (2002). Esto se
debe a que estas ultimas deudas también generan un costo en términos de intereses. Solo seria
correcto netearlas si se tratara de realizar un ejercicio sobre el pasivo pensional neto, el cual aqui

estamos capturando por fuera de esta simulacion.

Segundo, debemos anotar que el Gltimo componente corresponde al llamado Superdvit Primario
= Superavit antes del pago de intereses. Dicho superdvit primario tiene la utilidad de permitir
evaluar, en el margen, el ajuste fiscal que se viene haciendo, antes de tomar en cuenta el efecto
histérico de la deuda. Tercero, cabe aclarar que estos valores de los superavits primarios
necesariamente deberan interpretarse como los minimos requeridos para estabilizar la relacion
Deuda/PIB, ya que las deudas contingentes exigiran erogaciones adicionales de por lo menos 1% del

PIB por afio durante el periodo 2004-2008, tal como lo comentamos anteriormente.

Por ultimo, en esta formula omitimos el efecto del seforaje que, bajo determinadas circunstancias,
podria ayudar a amortiguar estas necesidades de ahorro fiscal. Desde el punto de vista
metodologico, esto simplifica bastante los célculos. A este respecto pueden consultarse los
interesantes trabajos de Hernandez et.al. (2000), Posada y Arango (2001) y Villar (2004), donde se
tratan explicitamente los efectos del sefioraje y de la tasa cambio sobre la dindmica de la deuda

publica. Ahora bien, desde el punto de vista practico, esta omision del sefioraje no afecta nuestras
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conclusiones bdsicas, pues los recursos del sefioraje los estamos contemplando como parte del
“colchon” requerido para enjugar las deudas contingentes, especialmente las referidas a los bonos

FOGAFIN, tal como ya lo explicamos.

En la parte superior del cuadro 4 reproducimos el valor de la relacién (Superavit Primario)/PIB
requerido para estabilizar la razon (Deuda Publica)/PIB, ante diversos escenarios de
endeudamiento y de tasas de interés reales. Inicialmente supondremos una tasa de crecimiento
del 2% real (fija) para nuestra economia y una elasticidad unitaria (constante) de los recaudos

tributarios a dicha tasa de crecimiento del PIB-real.

Alli se puede observar que, para los actuales valores de tasa de interés real (cercana al 7% anual)
y la razén de Deuda Publica/PIB vigente (cercana al 60%), el superavit primario requerido
bordea el 3% del PIB. Si mantenemos la tasa de crecimiento del PIB-real al 2% anual y la
eficiencia tributaria constante, vemos que esa exigencia de superavits primarios se incrementa si
ocurren alzas en la tasa de interés reales. En efecto, un incremento al 9% en la tasa de interés
real elevara las necesidades de ahorro primario al 3.6 % del PIB. Una tasa de interés del 10%
real implicard generar un superavit primario del 4.8% del PIB, si el objetivo es no desbordar los

niveles actuales en la relacion Deuda Publica/PIB mas alla del 60%.

Vemos que cada punto de incremento en la tasa de interés real de la deuda publica, todo lo
demas constante, exige realizar un esfuerzo adicional de ahorro publico equivalente a medio
punto del producto. Si el gasto publico no se reduce para generar dicho ahorro, pues no quedara
alternativa diferente a la de impulsar mas reformas tributarias. Durante la Gltima década, dichas
reformas tributarias han generado, en promedio, cerca de 0.5% del PIB por afo y ellas han
ocurrido, mas o menos, cada afio y medio. Esta mayor tributacion, sin embargo, ha resultado
insuficiente y se ha generado una escalada en las necesidades de financiamiento publico, tal
como lo explicamos en primera seccion. Esto se debe a los mayores déficits fiscales, lo cual
incrementan el acervo de la deuda publica, al menor crecimiento del sector privado y, en menor

cuantia, al efecto de las mayores tasas de interés reales (Hernadndez, et.al. 2000 p.166-170).
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Cuadro 4

Superavit Primario Requerido para Estabilizar la Deuda Publica

(En % del PIB)
Relacion % | Supuestos: Crecimiento Real al 2% Fijo
Deuda / PIB
Tasa de Interés Real (%)
7 8 9 10
30 1.5 1.8 2.1 2.4
40 2.0 2.4 2.8 3.2
50 2.5 3.0 3.5 4.0
60 3.0 3.6 4.2 4.8

Relacion % | Supuestos: Tasa de Interés Real al 8% Fija

Deuda / PIB
Crecimiento Econémico (%)
2 3 4 5
30 1.8 1.5 1.2 0.9
40 2.4 2.0 1.6 1.2
50 3.0 2.5 2.0 1.5
60 3.6 3.0 2.4 1.8

Relacion % | Supuestos: Tasa de Interés Real del 8% y
Deuda / PIB Crecimiento Real 4% Fijo

Elasticidad del Recaudo (%)

0.4 0.6 0.8 1.0
30 1,6 1,4 1,1 0,9
40 22 1,8 1,5 12
50 2,7 23 1,9 1,5
60 3,2 2.8 23 1,8

Fuente: Nuestros calculos con base en Meijdam et.al. (1996).

Como vimos, en el 2003 se genero6 un superavit primario cercano al 2% del PIB. Ademas, con el
crecimiento econémico del 4% y la reforma tributaria se logré un incremento en los recaudos del
gobierno central de 10% real. Esto, aunado a un menor ritmo de depreciacion de la tasa de

cambio al cierre de 2003, arroj6 como resultado una reduccion de la deuda publica de 62% a
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61% del PIB. En la medida en que se logre la consolidacion anunciada por el gobierno de
buscar una generacion de superavits primarios de 2,5% del PIB en el 2004 y de 3% del PIB hacia
el futuro, sera posible pensar en reducir la relacion deuda publica/PIB de forma mas sustantiva

en los afios venideros.

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

primario cercano al 3,5% del PIB por afio, aun con las perspectivas de mayor crecimiento.

Por ultimo, en la parte inferior del cuadro 4 presentamos la sensibilidad de estos superavits
primarios ante cambios en la eficiencia tributaria. Alli se observa que, a un nivel de elasticidad
unitaria entre los recaudos y el crecimiento econdmico, se requeriria un ahorro primario del
orden de 1,8% del PIB, para evitar que la relacion Deuda/PIB supere el 60% actual. Sin
embargo, estos niveles de eficiencia en gestion tributaria son dificiles de sostener, a menos que
se emprenda una reingenieria profunda de la DIAN. Si, por ejemplo, dicha eficiencia cayera en
los préximos afios, esto se reflejaria en una elasticidad entre recaudos y crecimiento de tan solo
el 0.6-0.8, con lo cual superavit fiscal deberia elevarse a 2,3-2,8% del PIB, aun suponiendo
crecimientos del 4% real por afio. Al tener en cuenta las obligaciones contingentes, se llega

nuevamente a la recomendacion de continuar con la meta del 3% del PIB de superavit primario.
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Como ha sido tradicional en Colombia, en muchas ocasiones el mayor crecimiento econdémico no
se traduce en mayores recaudos debido a los serios problemas de evasion y elusion tributaria.
Se sabe, por ejemplo, que la evasion en los recaudos de renta alcanzaba tasas cercanas al 25-30%
y en el IVA del 30-32% (Shome, et.al. 1999 p.42; Clavijo, 1998 p.30-33), lo cual ha sido

ratificado recientemente por la Mision de Ingresos (2002) para la década anterior.

La conclusion de estos ejercicios de simulacion sobre la dinamica de la deuda publica es que es
necesario continuar con el proceso de ordenamiento de las finanzas publicas, de lo contrario
podriamos entrar en una senda explosiva, dados los elevados niveles de deuda que hemos

alcanzado.

Colombia transita actualmente por el filo de la navaja: los ajustes fiscales de segunda
generacion permitirian restablecer la dindmica del crecimiento real en cabeza del sector privado,
pero si esto no se da, tanto el incremento en las tasas de interés como el menor crecimiento

econdmico tornarian muy dificil contener la espiral alcista del endeudamiento publico.

V. Conclusiones

(Como lograr el cometido de superdvits primarios que logren reducir la deuda publica con relacion
al PIB? Para nadie debe ser sorpresa que repitamos aqui que necesariamente el pais debe enfrentar
una profundizacion de algunas de las medidas ya tomadas, si es que verdaderamente queremos

asegurar una trayectoria estable de nuestras finanzas publicas.

En primer lugar, mas temprano que tarde, serd necesario trabajar en el frente de los ingresos,
logrando una mejor estructura tributaria, sujeta a menores evasiones. Es indispensable continuar
combatiendo las altas tasas de evasion en renta (cercana al 33%) y en IVA (cercana al 30%). La
extension del gravamen del IVA (no necesariamente a toda la canasta de consumo basico) y la mejor

fiscalizacion tributaria bien pueden redundar en un incremento neto de la tributacion en cerca de 2%

del PIB.
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Esto permitiria que los recaudos del gobierno central se eleven de los actuales niveles del 14% del
PIB a cerca del 16% del PIB en los proximos afios; si a esto se afiade la tributacion local (3,4% del
PIB, mas 0,5% del PIB por mayor eficiencia) y las contribuciones de la seguridad social (2,3% del
PIB), se concluye que el nivel de tributacion total estaria llegando a cerca del 23% del PIB en los
proximos anos. A este respecto parece existir un consenso (incluyendo al FMI) tendiente a buscar
una mejor estructura tributaria (menos alivios tributarios inoficiosos o tributos distorcionantes como
el del 4x1000) y mas recaudo eficiente, lo cual permitird asegurar que se mantenga la exitosa

tendencia de afios recientes.

En segundo lugar, es crucial retomar lo antes posible las reformas estructurales que aseguren un
mayor ordenamiento del gasto publico. El gobierno viene impulsando una reforma tendiente a
organizar el Estatuto Organico Presupuestal (Renteria, 2004), de tal manera que las reglas ya
establecidas en la Ley de Responsabilidad Fiscal logren mejor su cometido de evitar las rentas de
destinacion especifica y de limitar el gasto inoficioso. Pero esto claramente no es suficiente, se

requiere atacar los problemas de las transferencias en su fuente.

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

transferencias territoriales en sus actuales niveles en términos reales.

Nuestros resultados indican que se requiere generar de forma sostenida un ahorro primario

equivalente al 3% del PIB para estabilizar la relacion deuda publica (cierta)/PIB alrededor del
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60%, suponiendo un crecimiento del 4% real en la economia y que habran de venir obligaciones
de caja, por cuentas de las deudas contingentes, que promediaran un 1% del PIB en los afios

venideros.

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

deuda, cuyos dafios sociales tomaria décadas reparar.
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