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Abstract

Chaves, Alvaro H. “Inter-temporal budget restriction. An empirical
evaluation regarding Colombian Central Government, 1950-2010”, Cua-
dernos de Economia, v. XXII, n. 39, Bogotd, 2003, pages 99-128

This document analyses the Colombian government’s fiscal sustainability
using Inter-temporal Budget Restriction. Empirical results reveal
that current fiscal strategy is sustainable; nevertheless, long-term
problems regarding insolvency can be foreseen, implying a greater
primary surplus being generated in comparison with that being currently
programmed. The foregoing can be sustained by fiscal sustainability
indicators’ estimated values.

Key words: sustainability, solvency, international-temporal budget
restriction. JEL: H62, H63.

Résumé

Chaves, Alvaro H. “La restriction intertemporelle du budget. Une
évaluation empirique pour le Gouvernement National Central de Colombie,
1950-2010”, Cuadernos de Economia, v. XXII, n. 39, Bogota, 2003, pages
99-128

Ce document analyse 1 équilibre fiscal du Gouvernement National Cen-
tral de Colombie en utilisant 1 approche de la Restriction
Intertemporelle de Budget. Les résultats empiriques révelent que la
stratégie fiscale actuelle est équilibrée. Cependant, 1 ‘on peut entrevoir
des problemes d’insolvabilité sur le long terme, ce qui implique de
produire un excédent primaire plus Important que celui qui est
actuellement programmé. Ce qui précede s ‘appul sur les valeurs estimées
des indicateurs d équilibre fiscal.

Mots clés: équilibre, solvabilité, restriction intertemporelle de
budget. JEL: H62, H63.



INTRODUCCION

La controversia reciente sobre la dindmica de la deuda piblica colombiana y
el desequilibrio fiscal pone de manifiesto que las decisiones en materia de
ingresos y gastos del gobierno estdn estrechamente relacionadas con la tra-
yectoria futura de la deuda pablica. Para el caso colombiano, especificamente,
se argumenta que si los niveles de déficit primario del Gobierno Nacional
Central se mantuvieran y crecieran como lo hicieron en los afios noventa,
esto llevarfa a una situacién financiera insostenible de las finanzas puablicas.
En el caso de no efectuarse los ajustes necesarios, la economia serfa castigada
por los mercados, lo cual podria reflejarse, entre otras cosas, en un efecto
negativo sobre la formacién de capital y en el crecimiento econémico. De
otro lado, se presentarfa un incremento de la tasa de inflacién de largo plazo
en tanto los agentes esperarian que, tarde o temprano, el gobierno utilice la
emisién primaria como tltimo recurso para saldar sus compromisos. Esto
reforzarfa la inflexibilidad a la baja de las expectativas de inflacién, lo cual
erosionaria la eficacia anti-inflacionista de la politica monetaria y acentua-
ria sus efectos reales negativos a corto plazo. En este contexto, el interés del
presente estudio recae, principalmente, en la posibilidad de explorar empi-
ricamente si la estrategia fiscal que sigue actualmente el Gobierno Nacio-
nal Central es sostenible en el largo plazo, y si se cumple la condicién de
solvencia.

El trabajo se divide en cinco secciones. En la primera se discute el concepto y
los aspectos analiticos de la sostenibilidad fiscal haciendo énfasis en la forma
como se ha abordado empiricamente. En la segunda seccién se expone el mar-
co de andlisis donde se describe la aritmética fiscal bésica de la restriccién
intertemporal de presupuesto a la que se enfrenta el gobierno. En la tercera se
mencionan algunos hechos estilizados nacionales en torno a las variables mds
relevantes para el andlisis y se discute sobre las fuentes de informacién utiliza-
das. Enseguida se desarrolla un conjunto de pruebas que permiten obtener
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evidencia empirica sobre la sostenibilidad fiscal en Colombia y, finalmente, se
presentan las conclusiones e implicaciones de politica.

EL CONCEPTO DE SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL

El concepto de sostenibilidad fiscal se ha definido de varias maneras: segtin
Blanchard [1990], una politica fiscal es sostenible si los niveles de déficit y
de deuda del pafs no exigen cambios drdsticos en el gasto y los ingresos.
Para Wilcox [1989], una politica fiscal sostenible es aquélla que genera una
secuencia de deuda y déficit tal, que la condicién de valor presente de la
restriccién de presupuesto se cumple. Si esta condicién se viola es imposible
de sostener un déficit creciente y, por lo tanto, se requerirdn cambios en la
politica fiscal. De otro lado, la sostenibilidad fiscal también se ha relaciona-
do con la solvencia del gobierno, es decir, con la capacidad de repagar sus
pasivos. Una politica fiscal insostenible eventualmente conducird a la insol-
vencia del gobierno si no se introducen los cambios que requiere la politica
fiscal [Buiter y Patel 1992].

El concepto de sostenibilidad determina si el gobierno podrd continuar en
el futuro con la politica aplicada actualmente, es decir, si puede mantener
indefinidamente el resultado primario. En la prdctica comin se dice que
una politica fiscal serd sostenible en el mediano y largo plazo siempre que el
gobierno pueda aplicar un conjunto de medidas presupuestarias bajo deter-
minados supuestos, de tal manera que logre mantener el stock de deuda
estable. La idea de sostenibilidad depende, en gran medida, de los supues-
tos de politica que afectan el equilibrio macroeconémico.

La nocién de solvencia ha tenido un mayor tratamiento en la literatura eco-
némica. Ella se refiere a la capacidad que tiene un gobierno de generar, en el
futuro, suficientes superdvit primarios que igualen, en términos de valor
presente, el saldo de la deuda puiblica. En tal sentido, la condicién de sol-
vencia representa una restriccién que obliga a que la deuda pablica descon-
tada en el dltimo periodo sea exactamente igual a cero, esto requiere, entre
otras cosas, que dicho saldo no crezca de manera exponencial en el largo
plazo, lo que evita que la nueva deuda se dedique sélo al pago de los intere-
ses de la deuda pendiente.

El andlisis de sostenibilidad y de solvencia fiscal parte de la restriccién
presupuestal del gobierno. En su forma mds simple y con economia cerrada,
la restriccién del gobierno viene dada por:

Bt+l = RtBt + Dt [1]
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En la expresién anterior, R, = I + #, es la tasa de interés bruta entre el
periodo t y el periodo t+1, y D es el déficit primario (flujo de gastos menos
ingresos) y B, es el stock de deuda viva al final del periodo. Igualmente, la
restriccién intertemporal en un horizonte infinito estd dada por:

B[=_ZR(t’[+j)_1Dt+j+lrl.’iiR(t’t+T)_lB,+T+l [2]

Nuevamente, R(#,¢ + j) es la tasa de interés bruta entre el periodo t y el
periodo t+j. Con base en [2], el concepto de solvencia se refiere a la necesi-
dad del cumplimiento de esta relacién de presupuesto intertemporal y como
tal se requiere, en primer lugar, que el valor de los superavit presentes exce-
dan el de los déficit primarios. En segundo lugar, el excedente tiene que ser
suficiente para cubrir la diferencia entre el stock inicial de deuda y el valor
presente de la deuda futura. Si el gobierno sigue un esquema de Ponzi, es
decir, que se endeuda cada periodo para pagar intereses y amortizaciones, no
encontrard financiamiento porque a nadie le gustarfa quedarse con deuda
del gobierno en un momento alejado del tiempo. Por consiguiente, la res-
triccion de no Ponzi implica que se debe cumplir la condicién de transver-

salidad:
limR (t,t+T) 'Bioror <0 [3]
De esta forma, la restriccién presupuestaria se convierte en:
B =-SR(L1+j)'D,, [4
=0

El gobierno debe tener la capacidad para generar superdvit en algin punto
del tiempo con el fin de financiar el principal mds los intereses del stock de
deuda viva al final del periodo. No obstante, si existen periodos prolonga-
dos en que la tasa de interés es alta y la deuda puede estar creciendo mds
rapido que la economia, entonces, la razén deuda a producto puede ser ex-
plosiva o crecer sin limites. Por tanto, el cumplimiento de la condicién de
transversalidad también requiere que la deuda crezca a una tasa no superior
a la tasa de interés real.

Barro [1979] y Kremers [1989] demuestran que es dificil de mantener la
anterior situacién, por lo tanto, agregan la siguiente restriccion:

Dt+j< ¢Yt+j [5]
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donde ¢ es menor que la unidad. Lo que a su vez implica una condicién
necesaria pero no suficiente, para la sostenibilidad, asf:

Bi< SR(0i+)) $Vi, (6]

La expresion [6] implica que el crecimiento futuro de la deuda debe ser
menor que el crecimiento futuro de la economia en un horizonte de tiempo
dado, es decir, impone un tope a la dindmica de la deuda con el fin de evitar
que tome una trayectoria explosiva.

La evidencia empirica de la sostenibilidad y de la solvencia fiscal

Los estudios empiricos sobre sostenibilidad de la politica fiscal se pueden
resumir en dos enfoques que resultan ser complementarios. El primero, se
concentra en el disefio y la construccién de indicadores fiscales cuya finali-
dad es describir y simular si la trayectoria de la politica actual y futura es
sostenible mostrando, ademds, la importancia y la utilidad de los indicadores
fiscales en la toma de decisiones de politica econémica. Dentro de este enfo-
que sobresalen los trabajos de Blanchard [1990], Blanchard e# 2/. [1990],
Pasinetti [1998a, 1998b], Talvi y Végh [1998] y en Colombia el trabajo de
Barreto [2002]. El segundo enfoque utiliza un andlisis econométrico de
series de tiempo para contrastar si un gobierno es consistente o no con la
restriccion intertemporal de presupuesto. A continuacion se presentan, bre-
vemente, los principales trabajos existentes en la literatura.

La idea general detrds del andlisis econométrico es verificar si en la actuali-
dad se cumplen las condiciones de la restriccién intertemporal de presu-
puesto (RIP), en relacién con el comportamiento entre los ingresos y los
gastos del gobierno. La restriccién se puede explorar con el fin de estudiar la
sostenibilidad en tanto permite establecer las condiciones que garantizan
que la relacién deuda a PIB no sea explosiva. Las principales herramientas
econométricas utilizadas para analizar la sostenibilidad de los déficit
presupuestales han sido los contrastes de estacionariedad sobre el stock de
deuda publica y de cointegracién entre los gastos e ingresos del gobierno.
En este enfoque sobresalen los trabajos de Hamilton y Flavin [1986], Wilcox
[1989] y Kremers [1989], Trehan y Walsh [1988], Smith y Zin [1988],
Buiter y Patel [1992], Hakkio y Rush [1991]. En Colombia se destacan los
trabajos de Carrasquilla y Salazar [1992], Fainboim et 2/. [1997] y Moreno
[1996].
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En este articulo se estudian algunos tépicos empiricos asociados al tema de la
restriccién intertemporal de presupuesto del gobierno en el caso colombiano,
con miras a determinar si la estrategia fiscal del pasado reciente —y la que se
desarrolla en la actualidad— es sostenible en el largo plazo. Para lo anterior, se
realiza un test que mide la solvencia del Gobierno Nacional Central (GNC) y
se construyen algunos indicadores con el fin de analizar la sostenibilidad de la
politica fiscal. Para tal efecto, se siguen de cerca los trabajos de Buiter y Patel
[1992], Blanchard [1990], Blanchard ez z/. [1990] y el de Talviy Végh [1998].

El enfoque de esta investigacion trata de recopilar algunos factores que mar-
can diferencias con relacién a los trabajos realizados anteriormente en Co-
lombia. En primer lugar, se descuenta intertemporalmente la serie de deu-
da piblica total utilizando el factor de descuento mds apropiado, como con-
dicién necesaria para analizar la consistencia de la politica fiscal en el me-
diano y largo plazo. En segundo lugar, se normalizan las series fiscales uti-
lizadas con base en el PIB con el fin de tener en cuenta el hecho de que la
economia se encuentra en una senda de crecimiento y, finalmente, se reali-
zan las pruebas de solvencia y se examina la sostenibilidad fiscal con la
informacién proyectada hasta el afio 2010 por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Pablico, que contemplan las reformas fiscales con el fin de sanear
las finanzas pudblicas del GNC.

LA RESTRICCION INTERTEMPORAL DE PRESUPUESTO
DEL GOBIERNO

Esta seccién sigue de cerca los trabajos de Buiter y Patel [1992] y de Agénor
y Montiel [2000]. Con el fin de realizar el andlisis, se parte de la identidad
del presupuesto y se hacen algunos supuestos simplificadores. Asf, se supo-
ne: (1) la existencia de una economia pequefia y abierta que opera bajo un
régimen de tasa de cambio fijo, y (2) que el banco central puede otorgar
financiamiento Gnica y exclusivamente al gobierno central' . Las fuentes de
financiacién del déficit presupuestal del gobierno estdn constituidas por
bonos emitidos en el mercado interno y externo, los créditos que puede
recibir de organismos internacionales y nacionales, y los ingresos que perci-
be a través del recaudo de impuestos y el sefioreaje.

1 En el trabajo de Posada y Arango [2000] se menciona que el emisor en Colombia puede
otorgar un crédito directamente al Gobierno bajo ciertas circunstancias excepcionales y con
la aprobacién undnime de los miembros de la Junta Directiva del Banco de la Republica. Es,
en estas circunstancias, que cobra validez este supuesto.
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La identidad del presupuesto del GNC, en un andlisis de tiempo discreto,
se puede expresar de la siguiente manera:

ALt +ABt + Et(F'tg —F'f]) = Pt(gt _Tt)+itBt +l':EtF'tg +ith [7]

En donde A es el operador de primeras diferencias para cada variable, L, es el
stock de crédito que otorga el banco central al gobierno, B; es el stock de
bonos domésticos del sector puiblico denominados en moneda nacional, F’es
el stock de deuda publica externa expresada en moneda nacional, representa el
valor real de las compras del gobierno en bienes y servicios (sin incluir los
intereses), T, son los ingresos tributarios reales, 7, la tasa de interés nominal
interna, 7, es la tasa de interés externa nominal, 0 s7.< I, es la tasa de interés
pagada por el gobierno al banco central por los créditos que le suministra, E;
es la tasa de cambio nominal y P, es el indice de precios interno.

El lado derecho de [7] muestra los componentes del déficit del gobierno, el
cual incluye los gastos en inversién y en funcionamiento —sin incluir el
pago de intereses—, los impuestos y el pago de intereses sobre la deuda pua-
blica interna y externa. El lado izquierdo de [7] refleja las fuentes de finan-
ciacién. La restriccién intertemporal del presupuesto indica que el déficit
fiscal convencional (primario mds carga financiera) se puede financiar a tra-
vés de un aumento de la deuda domestica y/o externa, o mediante los crédi-
tos que puede otorgar el banco central. Es decir, en dltimas, la identidad
presupuestal muestra las necesidades de financiamiento del GNC.

El balance del banco central en esta economfia estd dado por:
M,=L +ER, -2, (8]

en donde M, es el stock nominal de base monetaria compuesta por el efecti-
vo en poder del ptblico mds las reservas bancarias, R, es el acervo de reservas
internacionales expresadas en moneda nacional, y €2, los beneficios acumu-
lados por el banco central, o su riqueza neta. Contablemente, la riqueza neta
del banco central se puede obtener a partir de la ecuacién [8] como:

Q =ER+L -M, [87]

be P
donde L, = L+ L/es el total de crédito otorgado por el banco central al
. bg : Er
gobierno Ly a los bancos comerciales L; .
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La ecuacién [8’] puede entenderse como un balance generalizado que incluye
los préstamos del banco central a los bancos comerciales®. Los beneficios del
banco central comprenden los intereses recibidos por los préstamos que otor-
ga al gobierno, los intereses percibidos por las reservas internacionales y las
ganancias de capital que resultan de la reevaluacién de las reservas internacio-
nales, debido a las variaciones de la tasa de cambio, AE,R,. La variacién de las
ganancias del banco central generadas por la valoracién de las reservas inter-
nacionales, debido a la depreciacién de la tasa de cambio, estd dada por:

AQ, =i'E,R +i,L, + AE,R, [9]

Por simplicidad se supone que la tasa de interés ganada por las reservas
internacionales es igual a la tasa que paga el gobierno sobre la deuda exter-
na. Este mismo supuesto es compartido por Buiter y Patel [1992] asi como
también por Agénor y Montiel [2000].

Con el fin de deducir los beneficios del banco central del déficit del gobier-
no’ se deben combinar las ecuaciones [7] a [9] y reordenar algunos térmi-
nos para obtener:

ALr + ABt +EtAEg - AQt = Pt(gt _Tt)+irBt +i:Et(F‘rg _Rt)_AEth [10]

Con base en la ecuacién [8], se puede obtener la variacién del crédito otor-
gado por el banco central AL, y luego reemplazar en [10], para obtener la
identidad de presupuesto del sector publico consolidado, asf:

AM,+E (AF? —AR, )+ AB, =P(g,-7,)+i,B,+i E(Ff -R ) [10]

Redefiniendo la deuda piblica externa neta como F, = F,~ R,, se obtiene
finalmente la identidad de presupuesto del gobierno, a saber:

AM, +EAF +AB, =P(g, -7, )+iB, +i'E ,F’ [11]

2 Sin embargo, en este trabajo se supone que el banco central sélo otorga crédito al gobierno,
de tal forma que el crédito total del banco es exactamente igual al que otorga al gobierno.

3 El incremento de la riqueza neta del banco central, contablemente se puede deducir del
incremento de los activos del gobierno.
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La expresion anterior representa la restriccién de presupuesto, que indica
las necesidades de financiamiento por parte del gobierno. Cualquier
desbalance presupuestal que se presente del lado derecho de la identidad, se
puede compensar a través del aumento en la deuda interna, en la deuda
externa, o ambos, y, mediante los ingresos por sefioreaje.

El valor presente de la restricciéon intertemporal del gobierno

La identidad del presupuesto del gobierno naturalmente es el punto de par-
tida para derivar el valor presente de la restriccidn intertemporal. Siguiendo
a Buiter y Patel [1992], se redefine la identidad [11] en términos del com-
portamiento en el tiempo de los stocks y flujos por unidad de producto, as{:

(1+i.,) } o (l+zt1)(1+et1) (2]

I+, )(1+y.) (1+75”)(1+y”)

Las letras mintsculas representan las cantidades expresadas como propor-
ci6n del PIB. Esta identidad es til para analizar los factores determinantes
del grado de endeudamiento. La expresién [12] indica que la deuda puablica
total (4, + ;") depende positivamente de tres factores: (i) el nivel de deuda
del pasado, (ii) el promedio ponderado de las tasas de interés internas y
externas y (iii) el déficit primario; y tiene relacién inversa con tres variables:
(i) la tasa de crecimiento real de la economfa, (ii) la tasa de inflacién y (iii)
los ingresos derivados del sefioreaje.

b+ f =b, {

En [12] 4, es el déficit primario del GNC por unidad de producto, neto del
pago de intereses sobre la deuda interna y externa. La deuda publica total
como fraccién del PIB se denotard por, 5, = 4, + f;, O; es el sefioreaje definido
como el incremento en el stock nominal de base monetaria como fraccién
del PIB. De acuerdo con esto, la expresién [12] se puede escribir como:

5, =(+0, s, +d v —L[asr g1ey ) ~(1+r.,)] ~o, [13]
(1+y,,)
Donde v es la tasa de depreciacién proporcional de la tasa de cambio real,
7 es la tasa de interés real interna®, »" es la tasa de interés real externa y 6

4 En general, se hace referencia a la tasa de interés real observada (o tasa ex-post) definida como

(1+i,) .
6

(1+m,)

la relacion entre la tasa de interés nominal y la tasa de inflacidn observada, (1+r,)=
_a+i)
(1+m,)
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= [(r—y) (1+y) ”]. Finalmente, si se define el déficit primario aumen-
tado con el pago de intereses (déficit convencional) como:

7

de, d+ﬁ(1+ “)(1+y,_, )-(1+r_,) [137]
t1
obtenemos:
s, =(1+86,_,)s, , +dc, -0, [14]

La expresion [14] es una ecuacién en diferencias lineal de primer orden vy,
por tanto, se puede solucionar recursivamente en el tiempo hacia delante,
aplicando el operador de valor esperado condicionado a la informacién en el
periodo t, es decir:

i

= iEt 7[ dct+]+l G0 ] +l”ﬂE H

o (146, ) 5]

7st+]+i
o (146, )

Definiendo A, = H;:o (1+6,)" y A_, =1 como el factor de descuento desde
el periodo cero al periodo 7 + 7, entonces la ecuacién [15] serfa:

S t+1 }\’l+1
; [ dct 1+i t+1+1] +llmE 7\’ t+]+1 [15’]

I* t—1

La anterior expresién determina la trayectoria temporal de la deuda piblica
total, e implica que la condicién de solvencia del gobierno en el largo plazo
requiere que el valor presente descontado de la deuda al final del periodo
debe ser igual a cero. Es decir, que la condicion de transversalidad del se-
gundo término de [15°] debe ser menor o igual a cero, es decir:

hm Et}\'t+ist+1+i =0
fim [16]

La expresién [16] implica que la expectativa en el momento t del valor
presente de la futura deuda publica tiende a cero (0) en el limite. Es decir, la
politica fiscal es sostenible en el largo plazo, solamente, cuando el valor de
la deuda publica es idéntico al valor presente descontado de los futuros
superdvit primarios y los ingresos por concepto de sefioreaje. De esta forma,
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a partir de la ecuacién [15°] se puede llegar a la restriccion de presupuesto
del gobierno:

S = EEI )\’Hf [_ dct+l+i +0t+]+i] [17]

o
=0 t-1

>~

En una economia que opera en un horizonte finito con un periodo final T, el
requerimiento para que se cumpla la condicién de solvencia es que la deuda
publica al final del periodo no sea positiva, o sea s < 0. En una economfia
que opera en un horizonte infinito, esto no es dindmicamente ineficiente,
dado que andlogamente se cumple la expresién [16]. Como lo mencionan
Buiter y Patel [1992], esto asegura que en un horizonte infinito, as{ como
en uno finito, la deuda publica pueda ser servida aunque no pagada, me-
diante superdvit primarios actuales y futuros o a través de los ingresos del
sefloreaje presentes y futuros.

HECHOS ESTILIZADOS ENTORNO AL COMPORTAMIENTO
DEL DEFICIT PRIMARIO, DEUDA PUBLICA Y SENOREAJE

Las fuentes de informacion y la construccién de las variables de andlisis se
realizaron de la siguiente manera: la cobertura de la informacién sobre ingre-
sos y gastos corresponde al Gobierno Nacional Central (GNC), las series his-
téricas de ingresos y gastos se tomaron del estudio de Carrasquilla y Salazar
[1992] y se actualizaron con la informacién del CONFIS y del Banco de la
Republica relativa al flujo de operaciones efectivas de caja. Los ingresos tota-
les corresponden a los ingresos tributarios desagregados en impuestos direc-
tos e indirectos. En cuanto a los gastos totales, estos hacen referencia a los
netos del pago de intereses e incluyen los gastos de funcionamiento e inver-
si6n dado que la idea es trabajar con el déficit primario del GNC.

El deflactor utilizado para las series en cuestion es el deflactor implicito del
PIB base 1994. No obstante, resulta Gtil mencionar la dificultad que se pre-
senta para empalmar la serie del PIB debido al cambio de base 1975 a 1994.
Para superarlo, se utiliz6 un método algo pedestre pero que permite realizar el
analisis comparativo de las series de interés con respecto al PIB. Tal método
consisti6 en aplicar las tasas de crecimiento tanto nominales como reales de la
antigua base (1975) a la serie de PIB (nominal y real) base 1994 y completar
la serie hacia atrds hasta el afio inicial (1930). Lo anterior permiti6 calcular el
deflactor implicito del PIB como la relacién entre el nominal y el real. La serie
de deuda, cuya fuente es la Contraloria General de la Republica, corresponde
especificamente a los saldos de endeudamiento interno y externo.
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En la Grdfica 1 se presenta la trayectoria de la deuda pablica total del GNC
con relacién al PIB. Esta variable pas6 de 14,6% en 1993 a45,2% en 2001,
es decir, en ocho afios la deuda se increment6 en 30 puntos porcentuales con
relacion al PIB.

GRAFICA 1
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La acumulacién rdpida de la deuda durante este periodo obedece, en gran
parte, a que las reglas de contratacién de la deuda publica cambiaron radi-
calmente en los dltimos afios de la década, al desaparecer el financiamiento
monetario del presupuesto y la sustitucién de deuda externa por interna a
tasas de mercado. Finalmente, es interesante destacar, que la deuda total del
GNC con relacién al PIB, en cuanto a sus componentes, ha estado balancea-
da ya que la deuda interna alcanz6 una participacién de 9,7% vy la externa

9,8%.

En la Grifica 2 se observa que el déficit primario como proporcién del PIB
ha presentado una trayectoria creciente desde 1980 y, como tendencia gene-

5 A partir de 1991, el Gobierno aumentd su acceso al crédito interno con el fin de aliviar la
presién que el endeudamiento piblico externo pudiera ejercer sobre la tasa de cambio.
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ral, este aumento del déficit ha sido sostenido. Lo anterior es consistente
con la acumulacién excesiva y sostenida de la deuda en este mismo periodo
ya que el déficit primario medido como la diferencia entre los flujos de
gasto e ingresos, reflejan las necesidades de financiamiento de la economfa.
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El déficit primario como proporcién del PIB pasé de representar 0,6% en
1980 a4,7% en 1999, que es el valor més alto de déficit durante el periodo
de andlisis. Un elemento que ayuda a explicar el deterioro de las finanzas
publicas en la década de los noventa es la reforma a la seguridad social, que
segtin la Comisién de Racionalizacién de Gasto®, generé un incremento
anual de 0,5% del PIB.

Como tendencia general, los gastos y los ingresos totales como proporcién
del PIB han presentado un aumento sostenido a lo largo del periodo. No

6 En laadministracién de Samper se cre6 la Comisién de Racionalizacién del Gasto con el fin
de realizar un diagnéstico de las finanzas pablicas del pais y de imprimir una mayor eficien-
cia en la asignacion del gasto en dreas prioritarias para la politica de ese gobierno.
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obstante, el rubro de gastos ha presentado un comportamiento mds inercial
debido a las inflexibilidades que, por ley de presupuesto, dificultan las re-
ducciones al momento de realizar el ajuste fiscal. Lo anterior ha generado
un crecimiento permanente del nivel de gastos del GNC, especialmente, en
la década de los noventa. En la Grifica 3 se presenta la trayectoria de los
gastos e ingresos como proporcién del PIB durante este periodo.

GRAFICA 3
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A pesar de que los ingresos entre 1984 y 2000 aumentaron en forma soste-
nida, los gastos han crecido mds rapido, por lo cual se ha deteriorado atn
mds el balance del GNC.

Este comportamiento de tipo estructural se explica por el incremento en el
gasto publico social, el crecimiento de las transferencias que imparti6 la Ley
60 y la creacién de instituciones, lo que imprimié un cardcter inercial al
rubro de gastos. Ocampo [1997] muestra cémo las nuevas leyes creadas por
la Constitucién de 1991 generaron un costo fiscal que deterioré el balance
del GNC a partir de ese momento; resalta que ese costo como proporcién
del PIB ascendi6 a 4,2%.
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De acuerdo con el comportamiento de las anteriores variables se puede per-
cibir, en general, que la situacién fiscal que muestra el balance del GNC se
ha deteriorado significativamente a partir de 1993, cuando se produjo un
aumento del déficit primario como proporcién del PIB, que se explica por
una brecha mucho mds amplia entre ingresos y gastos.

EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LA SOSTENIBILIDAD
Y SOLVENCIA DE LA POLITICA FISCAL

Con el fin de desarrollar el andlisis econométrico, se supone que s, (o la
deuda descontada) sigue un proceso Autorregresivo Integrado y de Media
Moévil (ARIMA), similar al enfoque de Buiter y Patel [1992]. Asi, una ecua-
cién susceptible de contrastar empiricamente es la siguiente:

355

De acuerdo con esto, s, cumpliria dos propiedades: (i) ser estacionaria y (ii)
su media no condicionada debe ser igual a cero. Si se encuentra que la deuda
publica descontada no es estacionaria, implicarfa que las politicas persegui-
das por la autoridad durante el periodo muestral, si fueran implementadas
en el futuro indefinidamente, podrian desencadenar problemas de insolven-
cia. No obstante, es importante resaltar que la no estacionariedad del proce-
so generador de datos de la ecuacién [15] no implica la insolvencia. De
acuerdo con Buiter y Patel [1992], la insolvencia eventualmente tendra
lugar sélo si los cambios necesarios en la politica fiscal no se introducen con
el fin de lograr la estacionariedad del proceso.

t+1+1 t+]+i] [18]

Métodos de estimacion empirica

Un modelo susceptible de contrastar empiricamente para analizar la solven-
cia del gobierno, es el que describe la ecuacién [18]. No obstante, en la
préctica para contrastar la estacionariedad de la deuda publica total descon-
tada se requiere especificar un modelo finito. Por lo tanto, se establece un
modelo autorregresivo para la deuda descontada de la siguiente forma:

St_a0+at+2ﬁz t—i [19]
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donde:

5; = deuda descontada en el periodo t

t = tendencia temporal lineal

0, = intercepto

oy = pardmetro que acompafia a la variable de tendencia

= pardmetro que acompafia a la deuda descontada rezagada un periodo
u. = término de error

Se supone que el término de error es independiente e idénticamente distri-
buido (i.i.d). La ecuacién [19] es el modelo convencional desarrollado por
Dickey y Fuller [1979] para contrastar la presencia de, por lo menos, una
raiz unitaria. El pardmetro clave en esta ecuacién es 3. La deuda descontada
(s;) serd estacionaria si el pardmetro 8 es menor que uno (en valor absoluto),
es decir, | B| < I. Si este pardmetro es igual a uno, = I, implica que la serie
de deuda tiene una tendencia de tipo estocdstica causada por la presencia de
una raiz unitaria en el componente autorregresivo de la serie, es decir, que
su varianza es infinita a medida que el tiempo tiende a infinito. Para ver
esto, retomemos la ecuacién [19] teniendo en cuenta el hecho de que f8 = 1.
Luego al sustituir recursivamente tenemos’ :

s, =B's, + Eﬁiu[_i [20]

Al aplicar el operador de varianza a [20] se puede ver que la serie de deuda
publica descontada posee una varianza infinita generada por la presencia de
una raiz unitaria en el polinomio autorregresivo del proceso, asi:

Var(s,) = B*Var(s,) + tz_l B*Var(u, ) =to’ [21]

por lo que si 3 = 1, 0% es la varianza de #, y la varianza de s, es igual a cero (0).

Dickey y Fuller [1981] sugieren una prueba mds fuerte para contrastar la
presencia de rafces unitarias en las series de tiempo, denominada prueba
Aumentada de Dickey-Fuller (ADF), la cual permite un proceso de mayores
ordenes de autorregresién. Debido a que la serie de deuda descontada pare-
ce presentar un quiebre en el nivel en los Gltimos afios del periodo de andli-
sis (ver Grifica 4), se decidié también realizar el test de Perron [1989]. Este

7 Se supone por simplicidad que a, = 0 y # = 0, es decir se tiene el paseo aleatorio sin término
constante.
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autor sugiere un test de rafces unitarias que presentan cambios instantdneos
en la pendiente y en el nivel de una serie. El test pretende corregir el cambio
en la media de la serie incluyendo una variable dummy en el instante en
donde ocurre. Especificamente, el quiebre o cambio de nivel de la serie se
presenta en el afio 1982 y a pesar de este cambio la serie parece exhibir la
misma pendiente que trafa antes del suceso.

GRAFICA 4
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La hipétesis nula

Con base en la ecuacién [19], la hipétesis nula Hy : o = 0, B = 1 serd
utilizada para identificar la trayectoria de la serie de tiempo. Existen tres
posibilidades en este procedimiento. (i) Si la hipétesis nula no se rechaza
significa que 5, no es estacionaria. Esto implica que el proceso s, serd insoste-
nible si continda indefinidamente y puede desencadenar problemas de in-
solvencia. (ii) Si la hipétesis nula se logra rechazar pero a; = 0, entonces
existe una tendencia deterministica. Como resultado de este hallazgo la no
sostenibilidad de la deuda todavia es posible. (iii) Si la hipdtesis nula es
rechazada, o, = 0y B < 1, y se encuentra un intercepto positivo (Qy > 0),
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resulta el mismo efecto porque la expectativa de la deuda futura no serd
igual a cero. En sintesis, la insolvencia del gobierno tendrd lugar si cumple
alguna de las siguientes condiciones:

1. Laserie tiene por lo menos una raiz unitaria, lo que es equivalente a un
valor de 8 mayor o igual a la unidad.

2. Elintercepto oy es diferente de cero, es decir existe una media no condi-
cionada positiva.

3. oy > 0, existe una tendencia deterministica en la serie deuda.

Resultados empiricos

En primer lugar, es importante mencionar que para descontar la deuda total
se utilizé una tasa de descuento calculada para Colombia por el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI). Como paso previo para evaluar la solvencia, se
debe garantizar la estacionariedad de la serie deuda descontada mediante el
contraste sobre la presencia de raices unitarias. Los test que se utilizan son
los desarrollados por Dickey y Fuller [1981] y el test de Perron [1989], que
corrige por el posible cambio estructural de la serie deuda descontada.

De acuerdo con los resultados obtenidos mediante la prueba ADF? | la hip6-
tesis nula de la presencia de una raiz unitaria para la serie deuda descontada,
se rechaza tanto al 1% como al 5% de confianza, lo que sugiere inicialmente
que la primera condicién para la solvencia del gobierno en el largo plazo se
cumple para esta variable. Los resultados de la prueba de Perron [1989]°

indicados en el Cuadro 1, también muestran que la serie de deuda desconta-
da es estacionaria. La ausencia de una raiz unitaria para el nivel de la serie

8  El contraste para detectar la presencia de una rafz unitaria en la serie es el sugerido por
Dickey-Fuller, utilizando el siguiente modelo: Ay, = u + B + yy.1 + 52 Ay,; + &, endonde

bajo la hipétesis nula se plantea la existencia de por lo menos una rafz unitaria. El nivel de
significancia del pardmetro estimado es 2,74 y el valor critico correspondiente es 1% = -
2,59.

9  El cambio en la media de la serie deuda descontada es un quiebre que coincide con el caso A
de Perron (Modelo de “Crash”). Para efectuar la Erueba, se estimd para la serie la siguiente
regresién: y, = u+ DU, + Pt + YIB, + oy, + 2 Ay + & ,conTBt = 1sit =Ty +1,0
en otros casos. T representa el momento en que”se produce el cambio en la media, en este
caso 1982. La hipdtesis nula es la existencia de una ra{z unitaria. Esta prueba pretende
corregir el cambio en la media en el instante Ty, recogiéndolo con la inclusién de una
variable dummy. Para mayor detalle ver Perron [1989].
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contrastada mediante esta prueba, podria sugerir que la deuda descontada
es un proceso de fluctuaciones estacionarias alrededor de una tendencia.

Para complementar la prueba de solvencia, una vez realizado el contraste de
estacionariedad de la serie, se debe estimar el proceso autorregresivo que
describe el comportamiento de la serie involucrando las proyecciones. La
estimacion de la ecuacién [19] con dos rezagos se realizé para la serie deuda
publica total descontada (DESC), incorporando la informacién a futuro que
contemplan las autoridades sobre la sostenibilidad de la deuda.

CUADRO' 1
TEST DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO EN LA MEDIA
(NIVEL DE LA SERIE ANUAL)

T T, Fecha A= Ty/T k 9 0 B a \ Valor critico
81 53 1982 0,7 2 348408 2117,43 -63,22 0,67 -1845,34 -4,42 1%
(3,39) (2,/49) (-3,09) (7,43)* (-0,96)-4,07 2,5%
-3,80 5%

Notas: Estadisticos t entre paréntesis. Para o el valor entre paréntesis corresponde al t de la
hipétesis nula o = 1.
(*) Nivel de significancia: 1% (*¥), 2,5% (**) y 5% (***),

Este ejercicio permitird analizar la sostenibilidad y la solvencia en el marco
de la estrategia fiscal que desarrolla el actual Gobierno'. Este modelo in-
cluye los supuestos sobre crecimiento econémico contemplados en el Plan
Nacional de Desarrollo y las principales metas fiscales (balance primario
con relacién al PIB) acordadas con el FMI.

En el Cuadro 2 se reporta la estimacién del proceso autorregresivo para la
serie que describe la trayectoria de la deuda descontada, mediante el méto-
do de Minimos Cuadrados Ordinarios. La seleccién del modelo mds parsi-
monioso se realizé con base en los criterios de informacién de Akaike (AIC)
y el criterio bayesiano de Schwartz (SC).

La ecuacién presenta pardmetros estimados que son robustos y, ademds, se-
gun el estadistico de Durbin y Watson no parecen existir indicios de pre-

10 Las proyecciones son las que arroja el modelo de equilibrio general computable del Ministe-
rio de Hacienda y Crédito Publico.
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sencia de autocorrelacion serial de primer orden en los residuos estimados.
Esto también se corrobora con el test de Ljung-Box, el cual permite evaluar
la presencia de 6rdenes mayores de autocorrelacion.

La constante estimada del modelo resultd ser estadisticamente significativa
y diferente de cero, mientras que la tendencia no es estadisticamente signi-
ficativa. De acuerdo con el test propuesto por Buiter y Patel [1992], la
presencia de una media no condicionada positiva implica que la expectativa
del valor presente de la deuda en el limite no es igual a cero, y por tanto
revela el problema de solvencia en el largo plazo. Por otro lado, los pardmetros
estimados de la deuda descontada rezagada del GNC muestran que las rai-
ces de la ecuacidn caracteristica asociada a la ecuacién en diferencias homo-
génea caen en el drea de estabilidad, lo cual podria revelar la no explosividad
del nivel de la deuda en el largo plazo. Al parecer, las reformas fiscales del
actual gobierno tendientes a garantizar un nivel de deuda constante en el
tiempo cumplen su cometido. No obstante, el test revela la existencia de
problemas de solvencia en el largo plazo, a pesar de que se logra estabilizar
el nivel de la deuda con las medidas fiscales recientemente adoptadas.

CUADRO 2
ESTIMACION DEL PROCESO AUTORREGRESIVO PARA LAS SERIES 1950-2010
VARIABLE DEPENDIENTE: DESC,

Variable Coeficiente Error Estandar T - Stadistic Sign
C 1767,421 678,329 2,605 0,011
Trend -3,963 14,446 -0,274 0,784
DESC 4 0,890 0,124 7,152 0,000
DESC , -0,342 0,124 -2,759 0,007
R-Cuadrado 0,506
R-Ajustado 0,480
D-W 1,824
Ljung-Box(8) 9,43 (0,051)
AIC 1180,90
SC 1189,34

Nota: Los valores de los criterios de Akaike (AIC) y de Schwartz (SC) que se reporta en el Cuadro
son los menores elegidos, comparados con el modelo para un rezago.
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En suma, la prueba sobre la sostenibilidad de la politica fiscal actual y la
solvencia del gobierno implican dos cosas: en primer lugar, la estrategia
fiscal del pasado reciente y la contemplada en el horizonte de prondsticos
puede ser sostenible en el largo plazo. Y en segundo lugar, se visualizan
problemas de solvencia en el largo plazo, dado que la expectativa del valor
presente descontado de la deuda del GNC es diferente de cero. Lo anterior
podria implicar la necesidad de realizar un esfuerzo fiscal mucho mds fuerte
que el que actualmente esta proyectando el Gobierno con el fin de poder
cumplir con los pasivos adquiridos en el pasado y los del presente.

Con base en la estimacion de los pardmetros de la anterior ecuacion se puede
realizar un ejercicio de “andlisis dindmico” cuyo objetivo es mostrar cudl
serfa la trayectoria temporal seguida por la variable, cuando se realiza un
choque de tipo exdgeno equivalente a una desviacién estdndar de la deuda
descontada. El ejercicio toma el afio 1999 como inicial y a partir de 2001 se
genera un shock equivalente a una desviacién estindar de la serie!' . La tra-
yectoria de la deuda descontada (DESC) se puede apreciar en la Gréfica 5.

GRAFICA 5
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11 Especificamente, el choque se generé a través de la estimacién de la desviacion estdndar
muestral de la serie deuda total descontada desde 1948 a 2010, equivalente a 2.745,19.
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Inicialmente, la deuda descontada aumenta significativamente como res-
puesta al shock y disminuye rdpidamente hasta alcanzar un minimo en el
afio 2005. No obstante, a partir de este afio la deuda aumenta levemente
para mantenerse en ese nivel hasta el 2010. En general, el ejercicio de im-
pulso-respuesta de la deuda complementa los resultados de las estimaciones
obtenidos anteriormente en tanto permite visualizar, hacia futuro, la estabi-
lizacién de la deuda en un nivel constante. Sin embargo, en el largo plazo la
existencia de un valor constante y positivo de la misma implica la presencia
de problemas de solvencia y sugiere, ademds, la implementacién de medi-
das fiscales mds fuertes con el fin de garantizar el cumplimiento de la con-
dicién de transversalidad, segin la cual el valor de la deuda descontada en el
limite debe ser igual a cero.

Indicadores de sostenibilidad de la politica fiscal

Para complementar la prueba de solvencia realizada en la seccién anterior,
se calculan los indicadores sugeridos por Blanchard [1990], Blanchard ez /.
[1990] y Talvi y Végh [1998], aprovechando la disponibilidad de proyec-
ciones hasta el 2010, para las variables balance primario, crecimiento eco-
némico, tasa de interés y deuda total. La idea detrds de este tipo de indicadores
—construidos a partir de la restriccién intertemporal de presupuesto— es
poder estimar el valor presente de los superdvit primarios futuros, necesa-
rios para lograr estabilizar el nivel de deuda actual. De esta forma, segtin el
enfoque de la restriccién intertemporal, al cumplirse la anterior condicién,
se dice que el nivel de deuda es sostenible.

En el Cuadro 3 se presenta la trayectoria de la politica fiscal durante la
Gltima década a través del indicador de Pasinetti'?. El indicador calcula-
do muestra el superdvit de sostenibilidad necesario para garantizar la es-
tabilidad de la relacién deuda a PIB en cada afio. Un valor positivo impli-
ca un superdvit primario superior al requerido para garantizar la estabili-
dad de la deuda, y un valor negativo indica la necesidad de realizar ajustes
al balance (generar superdvit) para garantizar, nuevamente, la estabilidad

de la deuda.

12 Para mayor detalle de este indicador ver los trabajos de Pasinetti [1998a, 1998b].
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CUADRO 3
TRAYECTORIA DE LA POLITICA FISCAL DURANTE LOS NOVENTA

Afio Deuda Tasade Interés Crecimiento Brecha Balance Pasinetti Brecha
(% PIB) Real Deuda (r) Real (0) (r-0) Primario Sostenible
1990 16,85 -13,00 4,28 -17,28 1,54 -2,90 4,43
1991 14,68 -13,00 2,00 -15,00 0,28 22,20 1,93
1992 15,96 -12,60 4,04 -16,64 0,00 -2,66 2,66
1993 14,62 -10,50 5,39 -15,89 0,81 2,32 3,12
1994 12,32 10,10 5,81 -15,91 1,46 1,95 3,41
1995 13,82 6,10 5,20 11,30 2,45 1,54 3,99
1996 14,39 -4,60 2,06 -6,66 3,29 -0,92 4,21
1997 17,85 -0,50 3,43 -3,93 3,25 -0,67 3,92
1998 22,21 1,90 0,57 1,33 3,26 0,33 2,93
1999 29,63 6,40 -4,20 10,60 4,66 3,19 1,47
2000 40,34 5,60 2,74 2,86 1,76 1,14 2,90
2001 45,55 3,70 1,40 2,30 -1,73 1,03 -2,76

Fuente: cdlculos del autor con base en proyecciones del MHyCP.

Se observa que el indicador es positivo hasta el afio 1999 y a partir de ahi y
hasta el 2001 se torna negativo, lo que muestra la transicién de la politica
fiscal en este lapso. En efecto, para que la politica fiscal fuera sostenible en el
afio 1999, se necesitaba de un superdvit primario como proporcién del PIB de
3,19%. Para el 2001, dada la trayectoria de las principales variables
macroeconémicas y el stock de deuda vigente, el superdvit primario requeri-
do como proporcién del PIB erade 1,03%, lo cual implica un ajuste de 2,76%.

La disponibilidad de proyecciones fiscales y de las principales variables
macroeconémicas hasta el afio 2010, necesarias para construir los indicadores,
pueden facilitar el andlisis del ajuste necesario requerido hacia el futuro
inmediato para estabilizar la deuda en niveles tolerables y consistentes con
el tamafio de la economia. Se trata de realizar un andlisis ex-ante de la
sostenibilidad del GNC mediante el cdlculo de los indicadores Brecha de
Corto Plazo, Brecha de Mediano Plazo e Indicador Verdadero!’.

13 Los supuestos de las principales variables macroeconémicas del MEGC, utilizadas para cal-
cular los indicadores, presentan una inflacién que se estabiliza en 3,0%, el crecimiento real
de la economia se proyecta en una senda creciente, que va desde 1,6% en 2002 hasta 4,0%
en 2010; una devaluacién real de 2,7% promedio anual para todo el periodo. Las proyeccio-
nes del balance primario del GNC arrojan déficit primarios como proporcién del PIB en
2002 y 2003 de 2,5% y 0,3% respectivamente, y a partir de ahi un superdvit promedio
anual de 2,0% hasta el 2010.
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El Cuadro 4 presenta el resultado de los indicadores estimados asociados a
los diferentes supuestos de la proyeccion hasta el 2010. Los valores que
arrojan los tres indicadores muestran que el ajuste requerido para hacer
sostenible la deuda actual estarfa alrededor del 4,0% del PIB.

CUADRO 4
RESULTADO DE LOS INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD FISCAL, 2002-2010

Balance Tasa de Crecimiento Crecimient'o Ballancg Deuda Brecha Brtha Indicador
Afio Pri . Interés Real Real (6) PIB Potencial Primario (% PIB) Corto  Mediano Verdad
FIMArio  nyouda (r)! ©*) Permanente’ ¢ Plazo Plazo erdadero
2002 -2,46 6,42 1,60 1,94 0,97 50,1 2,90 3,08 2,93
2003 -0,27 7,31 2,00 0,86 -0,38 51,5 3,66 3,46 3,66
2004 0,41 7,20 3,30 2,87 2,60 54,4 3,71 3,78 3,73
2005 1,62 7,34 3,70 3,20 3,32 54,9 4,01 4,17 4,02
2006 1,77 5,51 3,90 3,64 4,06 54,3 3,04 4,25 3,07
2007 2,51 7,20 4,00 3,41 3,80 53,5 3,94 4,19 3,95
2008 2,58 9,51 4,00 3,72 4,34 52,5 5,11 4,12 5,13
2009 2,60 8,80 4,00 3,65 4,27 51,7 4,65 4,04 4,66
2010 2,72 7,68 4,00 3,65 4,31 51,2 4,00 3,98 4,02

1/ La serie es tomada del estudio de Barreto [2002]

2/ Serie derivada del Modelo Macroeconémico del MHyCP con metas de inversi6n y tasas de desempleo
3/ Se calculé utilizando los ingresos corregidos por fluctuaciones ciclicas. Es decir los ingresos tribu-
tarios se calculan asumiendo una elasticidad unitaria con respecto al PIB potencial o de largo plazo.

Los valores positivos de los tres indicadores implican la necesidad de gene-
rar superdvit primarios futuros como proporcién del PIB de 4,0% en pro-
medio, para garantizar la estabilidad de la relaciéon deuda a PIB en 51,22%.
La brecha de mediano plazo'* define —dadas las secuencias de gasto, stock
de deuda y las reglas fiscales— unos ingresos tributarios constantes que ase-
guran el superdvit primario necesario para la sostenibilidad de la deuda. No
obstante, el esfuerzo fiscal futuro que debe realizar el Gobierno a partir del
2006, es mds fuerte cuando se mide con el indicador verdadero propuesto
por Talvi y Végh [1998].

14 Laintuicién que hay detrds de la brecha de mediano plazo, es que el ajuste (superavit) puede
cubrir la brecha de intereses (tasa de interés menos crecimiento econémico) multiplicado
por la relacién deuda a PIB inicial. Es decir, es aquel monto necesario para fijar una relacién
deuda a PIB constante en ausencia de déficit primarios. As{ mismo, podrfa cubrir el flujo
promedio de gastos durante el periodo o mds precisamente el valor presente descontado de
los gastos a lo largo del horizonte de pronésticos.
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En la Grifica 6 se puede apreciar el comportamiento de las dos brechas
(corto y mediano plazo) y de la relacién deuda a PIB entre el periodo 2002
a 2010. La comparacién entre la brecha de mediano y corto plazo no mues-
tra mayores diferencias. La brecha de mediano plazo anticipa los movimien-
tos en la de corto plazo, debido a que se utiliza en su construccién prondsti-
cos antes que datos actuales.

GRAFICA 6
SOSTENIBILIDAD FISCAL Y RELACION DEUDA A PIB (RDP) (RDP EN
LA ESCALA DERECHA)
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La Grifica 6 revela que para mantener la relacién deuda a PIB en los niveles
del 2010, el Gobierno debe mantener los superdvit primarios como propot-
cién del PIB en un promedio de 4,0%. Resulta interesante destacar la con-
vergencia de las brechas de corto y mediano plazo hasta el 2010, en tanto las
dos tienden a reducirse en la medida en que la relacién deuda a PIB tiende
a estabilizarse en el 2010.

Con el fin de determinar qué tan sensibles son las brechas estimadas a los
supuestos de tasa de interés y crecimiento econémico, se realiz6 un ejercicio
de sensibilidad de la brecha de mediano plazo ante diferentes valores hipo-
téticos de los intereses netos (diferencia entre tasa de interés de la deuda y
tasa de crecimiento econémico). La Grifica 7 muestra la brecha de mediano
plazo calculada en el afio 2002 en funcién de diferentes valores de la brecha
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de interés, que oscilan entre 0% y 5%. En primer lugar, la brecha es una
funcién creciente de los intereses netos, es decir, se requiere de mayores
superdvit primarios cuanto mayor sean los intereses netos de la economfa.
Este hecho, también revela la importancia de mantener tasas de crecimiento
positivas y sostenidas del producto de la economia en el largo plazo, lo cual
es coherente con la estrategia actual de la politica econémica del Gobierno.

GRAFICA 7
SENSIBILIDAD DEL AJUSTE DE MEDIANO PLAZO PARA DIFERENTES INTE-
RESES NETOS, 2002
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En el afio 2002, la relacién deuda a PIB es de 50,07% vy el ajuste requerido —
brecha de mediano plazo— para estabilizar la deuda a los niveles iniciales hacia
futuro es de 3,08%. No obstante, segtn el ejercicio de sensibilidad, la brecha
o el ajuste oscila en un rango entre 0,0% (un ajuste de muy poco esfuerzo
fiscal), para unos intereses netos de 0,0% y un ajuste de mediano plazo de
2,5% en el escenario mds pesimista de tener intereses netos del 5,0%.

CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLITICA

Los resultados empiricos muestran evidencia de que la serie de deuda total
descontada es estacionaria. Al complementar el test mediante la estimacién
del proceso autorregresivo de la serie se encontré que en la ecuacién estima-
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da el pardmetro que acompafia a la deuda descontada del gobierno rezagada
un periodo es cercano a la unidad, y result6 ser estadisticamente significati-
vo. De acuerdo con el test de solvencia desarrollado en este trabajo, la estra-
tegia y la reforma fiscal contemplada hasta el 2010 logra estabilizar la deu-
da, pero no se cumple la condicién de que la deuda en el limite sea igual a
cero. Lo anterior estd soportado por la presencia de una media no condicio-
nada (intercepto) que resulté ser positiva y estadisticamente significativa.

Los indicadores calculados a partir de proyecciones disponibles hasta el 2010
permiten conocer el ajuste requerido para estabilizar la relacién deuda a
PIB hasta el 2010. Estos ajustes oscilan en un rango de 3,5% y 4,0% del
PIB, que son mayores a los previstos por el GNC en el periodo 2002 a
2010. Por otro lado, los superdvit primarios que sugiere la brecha de me-
diano plazo, son una funcién creciente de los diferentes intereses netos, tal
como lo confirma el ejercicio de sensibilidad. Lo anterior implica que una
tasa de crecimiento baja en relacién con su evolucién histérica afecta, en
forma relativamente importante, la magnitud del esfuerzo fiscal requerido
para garantizar la sostenibilidad de la deuda.

Las implicaciones de politica sugieren la necesidad de consolidar las medi-
das fiscales atinentes al problema de la sostenibilidad. En este sentido, la
continuidad en la reduccién del déficit presupuestal se puede constituir en
una medida importante de ajuste hacia unas finanzas ptblicas mas sostenibles.
Esta necesidad ya ha sido reconocida por las autoridades econémicas y ya se
estdn implementando, a través de la reduccién el déficit presupuestal en el
mediano y largo plazo. Tal como se supuso en el andlisis empirico de este
estudio, se requiere generar superdvit primarios futuros con el fin de servir
el saldo positivo actual de la deuda en la economia.

Los ajustes fiscales que vienen realizando las autoridades econémicas buscan
aumentar los ingresos tributarios y reducir los niveles de gasto del gobier-
no. Sin embargo, el incremento de los ingresos tributarios s6lo es posible si
al mismo tiempo se controla la evasién que estimula una nueva reforma
tributaria. A pesar de que los ingresos se pueden incrementar a través de
mayores impuestos, debe existir un l[imite debido a que puede restringir la
participacién del sector privado en la actividad econémica. Luego, la reduc-
cién del gasto podria continuar siendo una buena alternativa, siempre y
cuando esta minimizacién de las compras del gobierno en bienes y servicios
sea eficiente. No obstante, la consecucion de nuevos recursos externos por
parte del gobierno, el pago de intereses sobre el saldo de la deuda se consti-
tuye en un aspecto neurdlgico que puede restringir las operaciones
presupuestales del gobierno, en el sentido de que un nivel alto del pago de
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intereses puede generar menos asignaciones a sectores prioritarios de la eco-
nomfa. Una forma importante de generar superdvit primarios por parte del
gobierno (o por lo menos reducir el déficit presupuestal a un nivel conside-
rable), puede ser la reduccién del saldo de intereses de la deuda del Gobier-
no Nacional Central. Esto puede tener efectos favorables sobre el saldo de la
deuda actual, dado que el pago de intereses de la deuda se ha incrementado
significativamente en los Gltimos afios.
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