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Resumen

En este documento se caracteriza la politica fiscal en Colombia a partir de la valoracién de
los tres aspectos mas relevantes desde la perspectiva macroeconédmica: su posicion frente
al ciclo, su volatilidad y la sostenibilidad de la deuda. Los resultados encontrados se
comparan a nivel internacional. Adicionalmente se analiza la postura de la autoridad fiscal
frente a la crisis internacional y se evallan dos escenarios sobre sus posibles
repercusiones. Utilizando una regla de politica se encuentra que la politica discrecional del
gobierno ha sido prociclica en el mediano y largo plazo, que ha reducido su volatilidad en
los ultimos afios y que ha sido consecuente con la condicion de sostenibilidad. La
evidencia indica que hasta ahora la autoridad fiscal no ha disefiado un programa contra-
ciclico para compensar los efectos de la crisis y que espera que operen los estabilizadores
automaticos en la recuperacion para superar los desajustes que se presenten en la actual
coyuntura. En el corto y mediano plazo las finanzas del gobierno nacional sufrirdn un
apreciable deterioro, por la caida en la actividad econdmica: sus ingresos se podrian
contraer, en términos reales, entre -3% y -4,5% en 2010, el balance primario sera negativo
hasta 2011 (oscilard entre -0,8% y -1,5% del PIB) y la deuda alcanzaria niveles cercanos a
los registrados a comienzos de la década.
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1. Introduccién

La posicion fiscal del gobierno Colombiano se verd deteriorada como consecuencia de la
desaceleracion econdmica producida por la crisis internacional. En cudnto aumentara el
déficit y el nivel de endeudamiento publico en el corto y mediano plazo, dependera de
qué tan fuerte sean los efectos del contagio y de la respuesta de politica para mitigar la
caida de la actividad productiva. Por ahora, los prondsticos sefialan que las economias
emergentes saldran relativamente mejor libradas con respecto a las industrializadas y, por
tanto, la situacidon fiscal y su manejo macroecondmico no presentaran mayores
dificultades. Sin embargo, el escepticismo ha aumentado y poco a poco se vienen
corrigiendo a la baja las proyecciones de crecimiento. Si bien en principio el contagio de la
crisis no discrimina entre las economias emergentes, en la practica el grado de apertura, la
solidez y profundizacidon de sus mercados financieros, el manejo macroecondémico vy la
calidad de las instituciones, entre otros, seran factores claves en cada pais para contener
la propagacion de la crisis.

A pesar de los avances registrados en los ultimos afios, la situacién actual de las finanzas
publicas colombianas nos permite presumir que el gobierno tiene un espacio fiscal
estrecho para compensar adecuadamente los efectos de la crisis financiera internacional.
En su postura fiscal para 2009, el gobierno ha anunciado mayores recursos del
presupuesto para gastos en infraestructura y en asistencia social. Asi mismo, considera un
ligero alivio en la carga tributaria proveniente de la reduccion de un punto en la tarifa del
impuesto a la renta y una reduccién marginal en la tarifa del impuesto de timbre,
contemplados en la reforma de 2006. Por otra parte, se prevé que los gobiernos sub-
nacionales aumenten sus gastos en vivienda y de agua potable. Para 2010, el presupuesto
de la nacién que presentara el ejecutivo al congreso prevé que los gastos no crezcan en
términos reales. Con estas previsiones, el gobierno ha presentado su postura fiscal como
“razonablemente anti-ciclica” y coherente con la sostenibilidad de la deuda.

En este documento se caracteriza la politica fiscal en Colombia a partir de la valoracién de
los tres aspectos mas relevantes desde la perspectiva macroecondmica: su postura frente
al ciclo, si ha sido fuente de volatilidad y su sostenibilidad de mediano y largo plazo.
Adicionalmente se analiza la postura del gobierno frente a la crisis y sus posibles
repercusiones. La reaccion fiscal frente al ciclo constituye una pieza clave en el manejo
macroeconémico de corto plazo, pues entra a complementar o restringir el manejo anti-
ciclico de la politica monetaria. Por su parte, la autoridad fiscal también debe tener en
cuenta la posible reaccién de los mercados sobre la sostenibilidad de la deuda, de manera
que no se termine afectando el mercado local del crédito y las tasas de interés.

Los resultados indican que la politica fiscal discrecional del gobierno colombiano ha sido
historicamente pro-ciclica: por cada punto porcentual de aumento en la brecha del
producto, el balance ciclicamente ajustado se deteriora aproximadamente en una sexta-
parte. La evidencia también sefiala que la politica fiscal ha sido menos volatilidad en los
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ultimos afios y que el gobierno ha sido consecuente con la condicién de sostenibilidad de
largo plazo. Por otra parte, el gobierno no ha formulado un programa contra-ciclico para
compensar los efectos de la crisis y sus finanzas sufrirdn un apreciable deterioro por la
desaceleracion que sufrira la economia en el corto y mediano plazo.

En la segunda seccidn de este documento se describen los principales antecedentes del
manejo fiscal en la fase previa de expansion econdmica. En la tercera seccion se valoran
los tres aspectos primordiales de la politica fiscal para el manejo macroecondmico. En la
cuarta seccidn se estiman los efectos de los estabilizadores automaticos sobre el balance
fiscal, se hacen algunas consideraciones sobre el plan de choque anunciado por el
gobierno para afrontar la crisis y se desarrollan algunos ejercicios de prondsticos sobre las
posibles consecuencias de la desaceleracion econdmica en las finanzas publicas de la
administracion central. En la quinta seccidn se hacen unas consideraciones finales.

2. Antecedentes Recientes

Dos factores determinaron el mejor desempefio fiscal de Colombia en los afios recientes.
En primer lugar las reformas que se adelantaron para aumentar los recaudos y evitar un
crecimiento desbordado del gasto publico. El segundo tiene que ver con las mejores
condiciones internas y externas de la economia y que, en ultimas, fueron la fuente de
expansion del producto. Entre 2002 y 2008, el déficit fiscal consolidado se redujo de 3.2%
a 0.9% del PIB y la deuda bruta descendié de 56% a 40% del PIB. El ajuste se caracterizd
por la generacion de cuantiosos excedentes financieros en el sector descentralizado,
provenientes especialmente de la bonanza petrolera, y por la reduccion del déficit de la
administracion central, que a comienzos de la década superd el 6% del PIB.

En cuanto al primer factor, desde el 2000 se aprobaron cuatro reformas tributarias que
ajustaron principalmente los impuestos de renta, IVA y patrimonio, redefinieron el
esquema de incentivos para estimular la inversion privada y fortalecieron los mecanismos
de lucha contra la evasién. Por el lado de los gastos, en el afio 2000 se aprobé una ley que
le puso limites al gasto de funcionamiento de las entidades territoriales y en los afios 2001
y 2007 se reviso el sistema de transferencias a las regiones para suavizar su impacto en las
finanzas nacionales y establecer mejores condiciones para la elaboracidn de presupuestos
a nivel territorial. Asi mismo, en 1999 se creé el fondo para las pensiones de los entes
territoriales y en 2003 y 2005 se ajustd el régimen general de pensiones, cuyos beneficios
fiscales se observaran plenamente a partir de 2011. Estas acciones de la politica fiscal
fueron complementadas con un manejo de la deuda publica tendiente a reducir el riesgo
cambiario y los problemas de liquidez, a través de la sustitucion de pasivos externos por
internos y el mejoramiento en el perfil de vencimientos.

Dentro de las condiciones externas se debe resaltar el repunte en los precios externos de
los alimentos y materias primas, particularmente del petrdleo, al igual que el dindmico
crecimiento de la economia mundial. Estos dos hechos permitieron que el valor de las
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exportaciones colombianas registrara un maximo histérico en 2008. Por su parte, el mejor
ambiente para los negocios y la holgura financiera internacional, incentivaron la inversiéon
extranjera tanto directa como en portafolios. Las mayores remesas de los nacionales en el
exterior, junto a los recursos por las otras fuentes, acrecentaron el flujo neto de capitales
externos hacia el pais, favoreciéndose asi la actividad privada y el propio fisco.

La fase alta de crecimiento de la economia colombiana se dio en un contexto de la
revaluacion del peso y de un moderado aumento en la inflacion y en las tasas de interés.
La expansiéon del producto y la revaluacion, en particular, explican buena parte de la
reduccion del coeficiente de deuda publica. En 2004, por ejemplo, la deuda del gobierno
nacional se redujo 4,5 puntos del PIB, de los cuales 3,6 puntos (el 80%) se explica por
estos dos factores. El contexto macro y las reformas fiscales descritas, contribuyeron a
ajustar el desequilibrio fiscal. Entre 2002 y 2008, la carga tributaria aumento 2,5 puntos
del producto y las mejores cotizaciones externas del petréleo genero rentas adicionales al
gobierno central cercanas a 1% del PIB. Al contabilizar los recursos cedidos por el Fondo
de Estabilizacion del Petréleo a la nacidn, las rentas de la administracion central aumentan
a 1,5% del PIB en 2008. Por su parte, las regalias por extraccion de petréleo que recibieron
los entes territoriales, crecieron 0,5% del PIB durante estos afios.

Si bien se lograron avances importantes en el frente fiscal, el pais no alcanzé una posicion
fiscal sdlida, como la lograda en otros paises de la regién. En Chile y Peru, por ejemplo,
cuya politica fiscal ha sido guiada en los ultimos tiempos por reglas fiscales estructurales,
se generaron cuantiosos ahorros durante los buenos tiempos, lo que les permite tener
una posicion mas soélida para ejecutar politicas contra-ciclicas. En 2008, los gobiernos
centrales de estos dos paises registraron superavit primarios de 7% y 4% del PIB,
respectivamente, al tiempo que en Colombia tan sdlo se obtuvo un superdvit de 0,8%.
Desafortunadamente los mayores ingresos fiscales obtenidos en la fase de auge no se
tradujeron en ahorro publico, sencillamente por la rapida expansion del gasto. Asi las
cosas, el déficit total del gobierno colombiano sigue siendo cuantioso (alrededor de 3%
del producto) y que el servicio de la deuda demanda alrededor de una cuarta parte del
presupuesto nacional.

3. Caracterizacion de la Politica Fiscal

Desde el punto de vista macroecondmico, la caracterizacién de la politica fiscal envuelve
tres elementos primordiales: i) su postura frente al ciclo econdmico; ii) si es fuente de
volatilidad macroecondmica, vy iii) su sostenibilidad en el mediano y largo plazo. Con estas
tres dimensiones, usualmente se dice que una “buena politica fiscal” es aquella que es
contra-ciclica (o a-ciclica, en su defecto), que no es fuente de volatilidad macroeconémica
y que es sostenible en el tiempo (Fatas y Mihov, 2009). En las siguientes secciones se
procura dar evidencia sobre estos aspectos para el caso colombiano.

a. La postura fiscal frente al ciclo econémico



La evaluacién de la postura fiscal frente a las fluctuaciones del producto comienza por la
definicién y calculo del balance fiscal ciclicamente ajustado, o también conocido como
balance estructural. Para ello se utiliza la brecha del producto, que es un concepto que
muestra la diferencia entre el crecimiento efectivamente registrado en la economia y su
nivel potencial. La definicion del balance estructural y de la brecha del producto son
conceptos en si mismo controversiales, por cuanto depende tanto de variables no
observables (el producto potencial), como de la estimacidn de ciertas elasticidades, que se
pueden medir con diferentes técnicas.

El procedimiento que se escoge corresponde a la metodologia sugerida por los paises de
la OECD, la cual tiene amplio consenso y ha sido usada en numerosos estudios. La técnica
parte de la estimacion la elasticidad-ingreso del recaudo tributario y de la elasticidad-
ingreso de aquellos rubros de gasto que son sensibles al ciclo, aunque usualmente los
pagos tienen una naturaleza mas rigida.! Luego se utilizan las elasticidades-ingreso para
ajustar los recaudos y los gastos ante las fluctuaciones del producto, obteniéndose el
balance fiscal ciclicamente ajustado. En ese ejercicio se utiliza la brecha del producto
estimada en el Banco de la republica.? Por disponibilidad de la informacidn, el ejercicio se
aplica a las cuentas fiscales del gobierno nacional central que son las mas representativas
del sector publico consolidado (el gobierno central recauda alrededor del 85% del la carga
tributaria total). Los detalles sobre la aplicacion de la metodologia para Colombia se
encuentran en Lozano y Toro (2007a).2 En el Gréfica 1 se muestra la brecha del producto y
los resultados de aplicar la técnica descrita en las cuentas fiscales del gobierno nacional
para los anos mas recientes.

Tres conclusiones basicas se extraen de estos resultados. En primer lugar, ndtese que el
componente ciclico de los ingresos, representado por la diferencia entre los ingresos
efectivos que recibi6 el gobierno y su componente estructural, no es de gran tamano. Para

! La elasticidad ingreso de los recaudos, notada por 7/ esta determinada por la sumatoria ponderada de

las elasticidades-ingreso de los principales recaudos del gobierno (renta, IVA e impuestos a las
importaciones, etc,). La elasticidad de cada impuesto, a su vez, tiene dos componentes: el primero captura

cémo cambia el recaudo del impuesto i ante cambios de su propia base gravable, 775 v, el segundo, refleja
=1

n
como cambia dicha base ante cambios del producto, e .De manera que Ty = ZUT . *,73 y *1, donde el
B e i ) T
i=1

ponderador Ti es la participacién de cada impuesto en el recaudo total (T =3T,; )
i

2 La literatura ofrece varias técnicas para el calculo del PIB potencial (filtros estadisticos de Hodrick y

Prescott simples y con priors, filtros multivariados, el filtro de Kalman , filtro de Band Pass y técnicas basadas
en la funcién neoclasica de la produccién). Pese a sus limitaciones, dichas técnicas permiten una buena
aproximacion al nivel potencial del producto, lo cual es de por si muy importante para el disefio y ejecucidon
de la politica econémica (ver discusién en en Burnside (2005) y Torres (2007)).

3 Las estimaciones para Colombia arrojan un n,,= 1,47. De acuerdo los autores, el valor de esta elasticidad

se encuentra dentro de los estandares internacionales: para los paises de la OECD se estimo en 1,3; para los
paises del area del Euro en 1,5 y para los nuevos paises miembros de la Unién Europea en 1,1 (Girouard and
André, 2005).
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2007, por ejemplo, del recaudo total del gobierno que ascendié a 18,1% del PIB (base afo
1994), sélo 0,9 puntos se atribuyen al efecto positivo del ciclo (es decir, el recaudo
estructural ascendié a 17,2% del PIB).

La segunda conclusién tiene que ver con la naturaleza predominantemente estructural del
balance fiscal del gobierno, el cual refleja la baja influencia del ciclo en los ingresos y la
poca sensibilidad de los gastos al producto. La inflexibilidad de la mayor parte de los
items de gasto es explicada por normas presupuestales, segun estudios realizados sobre
este tema (Lozano et.al., (2008) y Echeverry et.al.,(2006,)). Por ejemplo, el déficit efectivo
del gobierno nacional fue de 3,1% del PIB en 2008, al tiempo que el déficit ciclicamente
ajustado fue de 4%. La tercera conclusidn se refiere también al balance, pero descontado
de los gastos los intereses de la deuda (balance primario). A pesar de la favorable
evolucion de este indicador durante los ultimos afios, el gobierno no ha logrado consolidar
un balance primario estructural positivo, lo cual constituiria para los mercados la mejor
sefial de sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazo.

Grafica 1
Brecha del Producto y Cuentas Fiscales del Gobierno Nacional
Ajustadas por el Ciclo: 1995-2008 (Porcentajes del PIB)
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Ahora bien. Frente a las fluctuaciones ciclicas del producto, las autoridades pueden optar
por ser fiscalmente activistas o por ser neutrales. En el primer caso, las decisiones de
politica terminan o bien suavizando el tamafio de los ciclos (politicas contra-ciclicas), o
bien amplidndolo (politicas pro-ciclicas). La literatura ofrece extensa evidencia empirica a
nivel internacional sobre estas dos posturas fiscales. Las decisiones activistas de la politica
fiscal frente al ciclo tendran efectos sobre el déficit y el tamafio de la deuda, los cuales se
espera que sean temporales. En el segundo caso, las autoridades simplemente permiten
que operen los estabilizadores automaticos (politicas aciclica), de manera que el déficit y
la deuda se vuelven enddgenos a la dinamica del crecimiento. Lo importante de subrayar
sobre estos aspectos es que la postura de un gobierno frente al ciclo es, en la practica, una
combinacidn de los estabilizadores automaticos y de las acciones discrecionales.

Los estabilizadores automaticos estan conformados por los ingresos y los gastos fiscales
gue son sensibles a la dindmica del producto, bien sea a través del cddigo tributario o a
través de reglas presupuestales de gasto. Desde la perspectiva macroecondmica, varios
trabajos han mostrado que los dichos estabilizadores podrian guardar una relacién
estrecha con el tamafio de los gobiernos, ya que los paises con gobiernos grandes
presentan menores volatilidades en el producto (Gali, 1994 y fatas y Mihov, 2001). Sin
embargo, este hallazgo se ha cuestionado en los ultimos tiempos ya que varios gobiernos
optaron por reducir su tamafio de estado, sin que ello haya implicado un aumento en la
volatilidad (Debrun, Pisany-Ferry and Sapir, 2008).

Respecto a las decisiones discrecionales de la politica fiscal, la literatura precisa que
algunas podrian ser estrictamente exdgenas, mientras otras podrian ser interpretadas
como la respuesta a los cambios en las circunstancias econdmicas (decisiones
discrecionales enddgenas). Por supuesto, distinguir las razones por las que se decide, por
ejemplo, un aumento en el gasto, no es sencillo, especialmente en los paises con estrecho
margen de maniobra en la asignacion del gasto.

a.l. Postura de largo plazo

La posicién fiscal del gobierno frente a la brecha del producto, en un horizonte de largo
plazo, puede ser evaluada a través de la siguiente regla de politica:

Bal; = o + 8GAP;.; + ADebt;.; + OBaly.; + & (1)

donde Bal representa el balance fiscal, medido como la diferencia entre ingresos y gastos
en porcentajes del PIB, GAP representa la brecha del producto (en porcentajes del PIB),
Debt representa el coeficiente de deuda a PIB y la variable dependiente se rezaga un
periodo. El rezago de la variable dependiente captura el hecho de que, por razones
institucionales, no es facil para un gobierno aplicar medidas efectivas de correccién fiscal
en un sélo periodo.



La regla fundamentalmente sefiala que la politica fiscal es una funcién del estado actual
del ciclo (B) y del nivel de la deuda alcanzado en el periodo previo (A). Por su parte, toda
decision de la politica fiscal ajena al nivel de la deuda y al estado de la economia, es
capturada por & vy, por tanto, correspondera a lo que se llama la decisién discrecional
exogena. De acuerdo con esta regla, B>0 refleja una politica fiscal contra-ciclica y <0 una
politica pro-ciclica. Por su parte, A >0 es seial de un régimen fiscal ricardiano bajo el cual
el gobierno trata de cumplir la restriccion presupuestal inter-temporal para hacer
sostenibles las finanzas publicas (ver Alesina y Tabellini, 2005; Manesse, 2006)

Desde el punto de vista econométrico, la regla de politica se puede estimar utilizando tres
alternativas posibles de balance: utilizando el balance efectivo, Bal**; utilizando
informacién de balance ciclicamente ajustado, Bal*; 6 simplemente utilizando
informacién del componente ciclico del balance, Bal‘, que estara dado por la diferencia de
los dos conceptos anteriores (es decir, Bal° = Balf - Bal”)). Como se muestra en la
ilustracion siguiente, en el primer caso P refleja tanto el tamafio del estabilizador
automatico como el cambio enddgeno de la politica fiscal discrecional. El inconveniente
con este indicador es que resulta dificil saber cuanto corresponde a cada componente. En
el segundo caso, P refleja la respuesta endégena de la politica fiscal al ciclo y es
justamente el indicador que se requiere para evaluar la pro/a/contra-ciclicidad de la
politica. En el tercero caso, B refleja el tamafio del estabilizador automatico. Finalmente,
el balance fiscal puede ser tomado en términos globales (Bal), o descontando el pago de
los intereses de la deuda, es decir, usando el balance primario (BalPrim).*

Balf —> B = estabilizador + cambio endégeno de la politica fiscal
Bal =X Bal”* —» B =respuesta endégena de la politica fiscal al ciclo
Bal° —» B = estabilizador automatico

En el Cuadro 1 se muestra la estimacién de la regla de politica para Colombia bajo las
opciones descritas y se comparan los resultados con la evidencia internacional. Para
Colombia, la informacién utilizada corresponde a las operaciones del gobierno nacional
central y cubren el periodo 1960 a 2008. La evidencia internacional se toma del trabajo de
Fatas y Mihov, Op, cit. (2009) realizado para los 12 principales paises de la Unién Europea,
Estados Unidos, Reino Unido y Japon, para el periodo 1970-2005. Tanto para Colombia
como para los paises de la OCDE, las estimaciones se hacen a través de OLS e incorporan
variables dummies para capturar posibles cambios de régimen (quiebres estructurales)
provenientes de las reformas implementadas a lo largo del periodo de estudio.

* Algunos estudios recomiendan evaluar la regla con el balance primario, en razén a que, en condiciones
normales, los gobiernos no tienen discrecidon sobre este rubro de gastos (Perotti, 2004; Manasse, op cit,
2006)
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Cuadro 1
Estimacién de la Regla de Politica Fiscal para Colombia (ecuacion 1)Y

Variable GAP Debt ., Var. Dep. Rezag. R?
Dependiente Coeficiente e.e. Coeficiente e.e. Coeficiente e.e.
Bal £ 0.122 (0.061)* 0.047 (0.027)* 0.782 (0.103)*** 0,82
Bal & -0.155 (0.061)** 0.028 (0.026) 0.716 (0.103)*** 0,82
Bal€ (E.A.) 0.131%  (0.009)*** - . i i 0,81
BalPrim £F -0.096 (0.053)* 0.057 (0.024)** 0.651 (0.099)*** 0,61
BalPrim 0139  (0.052)***|  0.045 (0.023)* 0576  (0.098)*** 0,63
/3

Comparaciones Internacionales
Variable Dependiente Bal*

GAP Debt,. Var. Dep. Rezag.
Zona ¢ t-1 P g R?
Coeficiente e.e. Coeficiente e.e. Coeficiente e.e.
Union Europea -0,145 (0.061)** 0.016 (0.006)** 0.721 (0.076)*** 0.82
(12 paises)
Japén -0,042 (0.100) 0.005 (0.007) 0.904 (0.069)*** 0.78
Reino Unido -0,196 (0.127) 0.017 (0.032) 0.837 (0.095)*** 0.67
Estados Unidos 0,133 (0.065)** 0.028 (0.014) 0.770 (0.103)%** 0.69
Variable Dependiente Bal®
Estabilizadores Automaticos (E.A.)
GAP Debt ,. Var. Dep. Rezag.
Zona t t-1 P g R 2
Coeficiente e.e. Coeficiente e.e. Coeficiente e.e.
Union Europea 0.464 (0.005)*** - - - - 1.00
(12 paises)
Japén 0.267 (0.012)*** - - - - 0.95
Reino Unido 0.391 (0.021)*** - - - - 0.94
Estados Unidos 0.293 (0.013)*** - - - - 0.95

Notas: 1/ Estimado a través de OLS para el periodo 1960 2008. Incluye Dummy en 1998
2/ Corresponde a GAP en t
3/ Tomados de Fatas y Mihov (2009), estimaciones a través de OLS para el periodo 1970 2007

Bal¥" = Balance Efectivo; Bal “*~ Balance Ciclicamente Ajustado
Bal € = Componente ciclico del Balance; BalPrim = Balance Primario
e.e. error estandar entre paréntesis

*** Siginificativo al 99%  **Significativo al 95%  *Significativo al 90%

Fuente: Calculos del autor para Colombia y de Fatas y Mihov (2009) para los paises de la OECD

En el caso colombiano, la dummy mas significativa se detectd a partir de 1998, afio en el
gue coincide un incremento sustancial del gasto del gobierno, como consecuencia de las
normas sobre descentralizacidn fiscal y seguridad social implementadas a mediados de la
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década, junto con un cambio de tendencia en el desempeiio de la actividad econdmica
(cambio de signo de la brecha), que desencadend en la fuerte depresién en 1999. En el
caso de la Unién Europea la dummy se aplica a partir de 1999, ante la adopcién de la
moneda Unica y luego de haberse implementado el pacto de estabilidad y crecimiento.
Otro aspecto a resaltar es que la estimacion de las elasticidades en los dos casos, se hace
con la metodologia sugerida por la OCDE.

Los siguientes resultados merecen especial mencién. En primer lugar, la postura fiscal de
largo plazo del gobierno colombiano ha sido pro-ciclica (B<0). Las diferentes alternativas
de medicidn del balance son estadisticamente significativas y soportan esta conclusion.
Sin embargo, la medida mdas adecuada se obtiene usando el balance ciclicamente
ajustado, con lo cual B =-0,155 indica que por cada punto porcentual de aumento en la
brecha del producto, el balance estructural se deteriora aproximadamente en una sexta-
parte. Si se evalua la regla con el balance primario ciclicamente ajustado, como lo
recomiendan algunos autores, el grado de pro-ciclicidad se mantiene (B = -0,139), aunque
es mayor su significancia estadistica (99%). Desafortunadamente, por limitaciones de los
datos, no fue posible estimar la regla de politica para el periodo previo y posterior al
quiebre, para confirmar un posible cambio de postura fiscal entre estos periodos.

El segundo resultado que Ilama la atencidn tiene que ver los hallazgos encontrados a nivel
internacional. En particular, con la misma metodologia que se utiliza para Colombia se
encuentra que, en promedio, los gobiernos de los paises de la Union Europea
mantuvieron posturas pro-ciclicas (B = -0,145) entre 1970 y 2007, y sdlo en los Estados
Unidos se encuentra evidencia a favor de posturas contra-ciclicas (B = 0,133). Para los
casos de Japdén y el Reino Unido, los parametros estimados no son estadisticamente
significativos, con lo cual no se pueden extraer conclusiones claras. El tercer resultado
tiene que ver con el coeficiente de la deuda. Para el caso colombiano, bajo las diferentes
alternativas de medicion del balance se obtienen A’s > 0, lo cual es coherente con el
cumplimiento de la restriccién presupuestal inter-temporal (condicién de sostenibilidad).
Sin embargo, al estimar la regla de politica con el balance primario ciclicamente ajustado
(Balprim®), como en rigor se recomienda, el parametro A es estadisticamente significativo
solo al 90%. En la seccién 3.c se analizan con mds detalle estos resultados. A nivel
internacional, el hallazgo mas contundente corresponde a las doce principales economias
de la Unidn Europea.

Finalmente, vale la pena hacer mencién al tamafio de los estabilizadores automaticos
dado por el coeficiente B, cuando se hace la regresion contempordnea entre el
componente ciclico del balance fiscal, Bal‘ (como variable endégena) y la brecha del
producto, GAP (como Unica variable exdgena). En Colombia dicho parametro es de 0.131,
en tanto para los paises industrializados su tamafio oscila entre 0,26 para Japén y 0,46
para los paises de la Unidn Europea. Cabe recordar que el estabilizador nos dice en cuanto
mejora (empeora) el resultado del balance, ante el aumento (o caida) en un punto
porcentual en la brecha del producto y que su tamafio podria guardar una relacién
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estrecha con el tamafio de los gobiernos, de manera que los paises con gobiernos grandes
(medido a través del gasto publico en proporcion del PIB) tienen mayores estabilizadores y
viceversa. Esta podria ser una explicacién para entender el menor tamafio del
estabilizador para Colombia. La otra explicacion plausible es que a diferencia de los paises
industrializados, para Colombia sélo tomamos las operaciones del gobierno central, con
lo cual estamos subestimando el tamafio del gasto publico total. Como se vera en la
seccion 4, al tomar las operaciones del gasto publico consolidado, el tamafo del
estabilizador aumenta.

a.2 Postura de mediano y corto plazo

Si bien los parametros estimados para la ecuacion 1 son valiosos como un hallazgo de
largo plazo, desde el punto de vista de los hacedores de politica es necesario contar con
una medida que precise la postura fiscal en las vigencias presupuestales de cada gobierno
(es decir, que revele la postura fiscal en el corto y mediano plazo). Puede ocurrir que
durante un periodo presidencial de cuatro afios, por ejemplo, el gobierno tenga una
postura fuertemente pro-ciclicas en un afio, posturas a-ciclicas en los siguientes dos afios
y ligeramente contra-ciclicas en el dltimo. Los llamados impulsos fiscales y su comparacion
con la brecha del producto proporcionan esta medida. El impulso fiscal se define como el
cambio del balance fiscal estructural entre dos periodos y puede ser evaluado tanto con el
balance total (ABTE) como con el balance primario (ABPE). Como ya se ha mencionado,
hay mayor consenso entre los especialistas en usar el balance primario, por la no
discrecionalidad del gobierno en relacién al pago de intereses de la deuda. En las Graficas
2 y 3 se relacionan los impulsos fiscales (medidos en el eje vertical) con la brecha del
producto (medido en el eje horizontal) en Colombia, para el periodo 1994-2008.

Cuando los gobiernos asumen una posicion fiscal contra-ciclica, mejoran el balance fiscal
en los tiempos de auge (Cuadrante I) y permiten mayores déficits en las crisis (Cuadrante
[11). Este tipo de posturas son las deseables, por cuanto coopera con la politica monetaria a
suavizar el tamafo de los ciclos econémicos y a estabilizar los precios y las tasas de
interés. Por el contrario, si la posicion fiscal es pro-ciclica, el gobierno mejora el balance
fiscal en los malos tiempos (Cuadrante IlI) y lo empeoran en los buenos tiempos
(Cuadrante 1V). Posturas de este tipo, usualmente terminan profundizando los ciclos
econdmicos y haciendo mas dificil la estabilizacién. Finalmente se puede dar el caso que
las autoridades no sean activistas fiscalmente, es decir, simplemente permiten que operen
los estabilizadores automaticos. En este caso se dice que la politica fiscal es a-ciclica y
correspondera graficamente a puntos sobre el eje horizontal.

Las graficas 2 y 3 muestran claramente que en los ultimos 15 afios han predominado las
politicas fiscales pro-ciclicas, al registrarse correlaciones negativas entre los impulsos
fiscales y la brecha del producto. Es suficiente con sefialar que de las 15 observaciones
presentadas en el Grafico 3, sélo cuatro registran politicas contra-ciclicas (1997, 1999,
2004 y 2007), mientras en los restantes once, se tuvieron posturas pro-ciclicas.
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Examinando la historia reciente, nétese que en el pasado quinquenio de expansién
econdmica (2003 a 2007), en el que la economia crecié a una tasa promedio del 5,8%,
predominaron también las posturas fiscales pro-ciclicas (2003, 2005 y 2006). Finalmente la
situacién para 2008, también correspondié a una postura pro-ciclica.

Grafica 2
Cambio en el Balance Total Estructural (ABTE) vs. Brecha del Producto (GAP): 1994-2008
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Grafica 3
Cambio en el Balance Primario Estructural (ABPE) vs. Brecha del Producto (GAP): 1994-
2008
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b. Volatilidad

De acuerdo con la regla de la politica fiscal (ecuacién 1), toda decisidon discrecional
exodgena del gobierno que no responda al nivel de la deuda ni al estado del ciclo de la
economia, es capturada por el error, &. En el Cuadro 2 se muestra la volatilidad de los
errores de la ecuacion 1 para Colombia, su evolucion desde 1960 y se compara con la
volatilidad de la politica fiscal discrecional encontrada en los paises de la OCDE (12
principales economias de la Unién Europea, Japon, Estados Unidos y Reino Unido). En los
dos casos se usa como variable enddgena el balance total efectivo, de manera que los
resultados son comparables.

Cuadro 2
Volatilidad de la Politica Fiscal (Residuos de la Ecuacion 1)
Colombia: 1960 - 2008

3%

2% Desv.Estandar (D.E.) Total
1% 0,839

0% D.E. por Subperiodos
1% 1961-70: 0,648

2% 1971-80: 0,610
360 1970 1980 1990 2000 1981-90: 0,610

1991-00: 1,373
2001-08: 0,815

Comparaciones Internacionales: 1970-2007"*

Desviacion Estandar

Pais Antes de 1999 Después de 1999
Euro (12 Paises) 0,304 0,146
Japon 1,096 2,543
Reino Unido 1,845 0,899
Estados Unidos 0,641 0,135

/1 Tomados de Fatas y Mihov (2009)

Fuente: Calculos del autor para Colombia y de Fatas y Mihov (2009) para los paises de la OECD

La volatilidad de la politica discrecional del gobierno colombiano, medida a través de la
desviacion estandar (D.E.), fue de 0.84 para el total de la nuestra. Por sub-periodos, en los
afios noventa se registra las mayores fluctuaciones de los residuales (D.E de 1,37), en
tanto la menor fluctuacién se presenta en los setentas y ochentas (D.E de 0.61). La alta
volatilidad de la politica fiscal registrada en los noventas estuvo asociada especialmente
con los mayores compromisos de gasto derivados de la constitucién politica de 1991 y de
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la modernizacién del Estado (gastos discrecionales exégenos) y que terminaron por
generar un cuantioso déficit al final de la década, luego de que a comienzos de este
decenio las cuentas del gobierno arrojaran equilibrio, o inclusive pequefos superdvits.

Frente a Japén y el Reino Unido, la politica fiscal de Colombia ha sido histéricamente
menos volatil, pero hay que subrayar que ha presentado mayor volatilidad con respecto a
la registrada en las principales economias de la Unidn Europea y de los Estados Unidos.
Notese ademds que en los paises de la Union Europea, la volatilidad se reduce
drasticamente después de adoptar la moneda Unica en 1999, quizas por los limites que
establece el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Unidon sobre el balance fiscal y la
deuda publica. La politica fiscal discrecional del Reino Unido y los Estados Unidos, al igual
que en Colombia, también reduce su volatilidad después de 1999.

c. Sostenibilidad de la deuda: tendencias recientes y de largo plazo

La politica fiscal de un pais es sostenible en la medida que el gobierno sea consecuente
inter-temporalmente con su restriccion presupuestaria, lo cual implica que las decisiones
sobre ingresos y gastos deben generar ahorros a través del tiempo para honrar la deuda.
Puesto que los ahorros del gobierno se miden a través del balance primario, el principio
rector de sostenibilidad fiscal consiste en encaminar la politica hacia la generacion de
superavits primarios. Este razonamiento esta implicito en la regla de politica estimada en
la seccidn 3.a.

De acuerdo con su formulacidn, si la deuda (como porcentaje del PIB) aumenta durante un
periodo, el gobierno debe responder generando balances (primarios) positivos en la
siguiente vigencia, para hacer sostenible su servicio. Esto significa que A debe ser positivo
(A>0) para posturas fiscales de largo plazo consecuentes con la restriccién presupuestaria.
En caso contrario, el parametro revelara dificultades para sostener el servicio de la deuda
en el futuro, con lo cual es recomendable que el gobierno ajuste su postura. Los
resultados para Colombia arrojaron un A=0,057, cuando la regla se evalia con el balance
primario efectivo y un A=0,045, cuando se evalua con el balance primario ciclicamente
ajustado. Bajo las dos alternativas hay evidencia de que el gobierno colombiano ha sido
consecuente con la condicién de solvencia de largo plazo, aunque es preciso subrayar que
bajo la primera medicidn, los resultados son estadisticamente mas significativos. A nivel
internacional, la evidencia mas clara sobre sostenibilidad la ofrecen las economias mas
grandes de la Unidn Europea (Cuadro 1).

Ahora bien. En la préctica, en el corto y mediano plazo la evoluciéon de la deuda y su
sostenibilidad depende del contexto macroeconémico y de su manejo, en adicién, por
supuesto, a los balances primarios positivos. La tasa de crecimiento del producto y las
tasas reales de interés que pagan los titulos del gobierno, son los factores mads
importantes dentro contexto macro. A su vez, las tasas reales de interés dependen tanto
de la tasa cupdn de los bonos (denominada nominalmente), como de la inflacién y la

14



devaluacidn, puesto que los papeles se colocan en el mercado doméstico y los mercados
financieros internacionales. Asi las cosas, el entorno ideal para la sostenibilidad fiscal en el
mediano plazo se caracteriza por un crecimiento dinamico y sostenible de la actividad
econdmica, alcanzado en un contexto de estabilidad macroecondmica (inflacién baja y
estabilidad cambiaria y de tasas de interés). En relacién a la gestiéon de la deuda, su
manejo se debe orientar a reducir los diferentes tipos de riesgo, especialmente el
cambiario y el de mercado, y a evitar problemas de liquidez. Estos objetivos usualmente
se logran mediante una participacién moderada de los pasivos en moneda extranjera y
buscando un perfil balanceado entre tasas y periodos suavizados de madurez.

En la Grafica 4 se muestra la evolucidn de la deuda del gobierno colombiano desde 1995
(panel A) y los factores que determinaron su reduccién en los ultimos afios (Panel B). La
dindmica de la deuda revela dos tendencias claras. Por una parte, muestra un crecimiento
acelerado durante la recesién de finales de los noventas (la deuda aumentd 27,7 puntos
del producto al pasar de 19,8% a 47,5% del PIB entre 1998 y 2002). Tanto el desequilibrio
primario en las cuentas del gobierno (déficit primarios que fluctuaron entre 2% y 4% del
PIB, Grafica 1) como el contexto macroecondmico (altas tasas de interés, acelerada
devaluacién del peso y bajo crecimiento del PIB), contribuyeron a deteriorar
aceleradamente la posicion fiscal del gobierno. La confianza por los titulos soberanos de
Colombia se debilitd en estos afios, como bien lo muestra el EMBI-Colombia que se situd
en 660 puntos basicos en promedio, durante el periodo 2000-2002 (Grafico 5.A). El
elevado costo de los créditos externos, se tradujo en una clara restriccion para acceder a
estos mercados.
Grafico 4
Dinamica de la Deuda del Gobierno Nacional y sus Determinantes

A. Deuda Bruta del Gobierno Nacional B. Determinantes de la Reduccion de la Deuda
(Porcentajes del PIB) (Porcentajes del PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

—Deuda Total —Deuda Interna 00tros ORevaluacién B Crecimiento PIB OTasadeinterés OBalance Primario

Fuente: Banco de la Republica y calculos del autor
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La segunda tendencia es una reduccidn de la deuda en 10,7 puntos del producto durante
los afios de expansion econdmica, es decir, entre 2003 hasta 2007 (paso de 46,9% a 36,2%
del PIB entre estos dos afios). Como se ilustra en la Gréfica 4.B, los afios de mayor caida de
la deuda fueron 2004 (-4,5 puntos del PIB), 2006 (-2,4 puntos) y 2007 (-2,3 puntos), afios

en los que se registré un alto crecimiento del producto junto con una revaluacion fuerte
del peso colombiano.

Grafica 5
Indicadores Relacionados con el Costo de la Deuda y la Percepcidn del Mercado

A. EMBI para Colombia y América Latina B. Rendimiento de los TES
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En la Gréfica 4.B se identifican los factores que influyeron recientemente en la reduccién
de la deuda. Esto se hace mediante un ejercicio contable que desglosa los determinantes
de la restriccién presupuestaria del gobierno.” De manera notoria se encuentra que el
factor mds influyente fue la tasa de crecimiento de la economia, seguido por la
revaluacion del peso. En 2004, por ejemplo, de la caida en -4,5 puntos del producto, el
crecimiento del PIB explica -1,9 puntos y la revaluacion -1,7 puntos; es decir, entre los dos
explican el 80%. Este hallazgo es muy importante porque asi como la expansion del
producto y la revaluacién fueron determinantes en la reduccién de la deuda durante los
afios recientes, la reversién en sus tendencias (contraccion y devaluacién) puede
aumentar rapidamente el coeficiente de deuda en el corto y mediano plazo

Sorprendentemente, la contribucion del balance primario, factor que refleja los esfuerzos
del gobierno para mejorar la posicidn fiscal del pais, fue marginal en la reduccién de la
deuda durante el periodo de expansién. Este resultado es coherente con la postura
prociclica que adopto el gobierno y que se puso en evidencia en la seccién 3.a. La mayor
contribucién del balance primario a la reduccién de la deuda se registra en 2007 y 2008

Las tasas de interés, por su parte, que estdan muy influenciada por la de los TES, no
contribuyeron a reducir el coeficiente de deuda; por el contrario, se constituyeron en un
factor compensador a dicha reduccion. Las tasas de los TES se han vuelto determinante en
el costo del endeudamiento en razén a la recomposicion de los pasivos del gobierno
implementada desde 2003. Actualmente la deuda interna representa el 68% del
endeudamiento total, mientras a comienzos de la década representaba el 50% (Grafica
4.A). La tasa de interés de los TES registro una tendencia creciente entre febrero de 2006 y
octubre de 2008, implicando una desvalorizaron de los portafolios en estos titulos.® En los
ultimos meses, dicha tasa ha caido de manera sustancial, con lo cual la inversidén en TES se
ha vuelto muy atractiva. Es evidente que la dinamica en la tasa de los TES ha estado
estrechamente relacionada con la tasa de politica de la autoridad monetaria, que
aumentd entre mayo de 2006 y julio de 2008 ante las presiones inflacionarias, y luego ha
venido disminuido desde finales de 2008, ante la caida de las expectativas de inflacién y
ante la desaceleracién del crecimiento (Grafica 5.B).

Al tiempo que se registraba un aumentd la tasa de los TES entre 2006 y 2008, el EMBI-
Colombia disminuia, aliviandose asi el costo de los nuevos créditos externos. Sin embargo,
ese menor costo no se alcanzod a reflejar en la carga de los intereses. El descenso del
spread sobre los bonos soberanos de Colombia comenzé en 2003 y alcanzd su nivel
minimo de 109 puntos basicos en junio de 2007, tendencia que fue comun para todos los
paises de la regién (Gréfica 5.A). Sin embargo, nétese que desde la quiebra de Lehman en
septiembre de 2008, el spread para Colombia y el resto de los paises de la regidon aumentd
mas de 400 puntos basicos, situdndose de nuevo en los niveles registrados en 2003 (600

> Ver detalles de este ejercicio en Lozano, et. al., (2007b).
% Latasa corresponde al yield de un TES emitido el 24-07-2005 y con vencimiento el 24-07-2020.
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puntos basicos). Este aumento que refleja el temor de los inversionistas de adquirir
papeles emitidos por los emergentes, se constituye nuevamente en una restriccion de
acceso a los mercados internacionales del crédito.

El nerviosismo en los mercados internacionales desde el caso Lehman se traslado a los
mercados locales, que reaccionaron tomando posiciones mas precautelativas sobre los
titulos soberanos. Para el caso Colombiano, la reaccién del mercado se puede ver
mediante la evolucion de la curva de rendimiento del TES cero cupdn con vencimiento,
por ejemplo, a diez afios (Grafica 5.C). Entre septiembre de 2005 y 2007, es claro el
aplanamiento de la curva, lo cual implicé el pago de una menor prima por la posesion de
este papel hasta su madurez. Desde el punto de vista del riesgo, el aplanamiento refleja
una mayor confianza en los titulos del gobierno (también refleja mayor profundizacién en
el mercado de deuda soberana). A septiembre de 2008 (un afio después), la curva registra
un ligero empinamiento, probablemente por los problemas del mercado hipotecario
estadounidense que se empezaron a manifestar desde finales de 2007. Sin embargo, el
hecho que mas llama la atencidén es el fuerte empinamiento que ha sufrido la curva entre
septiembre de 2008, cuando se sostuvo que la economia colombiana estaba blindada ante
la crisis, y finales de abril de 2009, cuando practicamente se ha reconocido que la
economia entrd en recesion.

4. Efectos Fiscales de la Crisis y Postura del Gobierno en el Corto Plazo
a. Prondsticos para 2009: Del MFMP al nuevo plan financiero

Durante 2008, las finanzas del sector publico colombiano presentaron una situacion de
equilibrio, lo que constituye un avance frente a los cuantiosos déficits que se registraron a
comienzos de la década.” En el Cuadro 3 se muestra que en los Gltimos tres afios, el déficit
fiscal se redujo de 0,7% a 0.1% del PIB y que el ajuste se caracterizé por la generacién de
excedentes (superavits) en el sector descentralizado y por un menor déficit de la
administracién central. Si bien a nivel de las cuentas consolidadas aparentemente se cerré
el hueco fiscal, desde el punto de vista sectorial, Ia historia tiene otros matices.

Para el 2008, por ejemplo, los excedentes del sector descentralizado (2,1% del PIB) se
explican por la baja ejecucion del gasto de las regiones (gasto ya comprometido, segun la
federacién nacional de municipios)8 y, de manera especial, por las rentas excepcionales
del sector petrolero, que no sélo aumentaron los ingresos del gobierno nacional sino que
beneficiaron a diversos entes del sector descentralizado (departamentos y municipios
receptores de regalias, fondo de pensiones de los territorios, etc).’ Es natural que con la
caida del precio del petrdleo, estas rentas desaparecen y, con ello, se reduciran los

" En 2002, el déficit consolidado alcanzé 3,2% del PIB
® Diario Portafolio, 2 de abril de 2009
° En Rincén, Lozano y Ramos (2008) se valoran los efectos fiscales de la reciente bonanza petrolera.
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excedentes del sector descentralizado. Por su parte, el gobierno nacional redujo su déficit
a 2,3% del PIB en 2008, fundamentalmente por las rentas petroleras extraordinarias y por
la dindmica de los impuestos (especialmente en renta) que no se alcanzaron a afectar por
la desaceleracién de la economia registrada en el cuarto trimestre. La desaparicidon de
dichas rentas junto a la ya evidente recesién, deteriorara la situacion fiscal del gobierno
nacional.

Cuadro 3
Prondsticos del Balance Fiscal y Efectos de los Estabilizadores Automaticos

(Porcentajes del PIB)
2006 2007 2008 Pronésticos Oficiales 2009

MFMP-Jun 08 PF -Febr 09 PF-Marzo 09 A Tot. Prondst.

Gobierno Nacional -3,4 -2,7 -2,3 -2,6 -3,2 -3,7 -1,1
Sector Descentralizado 2,4 1,9 2,1 1,1 1,2 1,2 0,1
Operaciones Cuasifiscales n 0,3 0,2 0,1 0,3 0,1 0,1 -0,1
Balance Consolidado -0,7 -0,6 -0,1 -1,2 -1,9 -2,4 -1,2
Cambio en el Balance -- - -- -0,6 -0,5 -1,2

Estimacién del Impacto de los Estabilizadores Automaticos sobre el Balance Fiscal para 2009

a. Colombia
Crecimiento Econdmico (y) 6,9 7,5 2,5 5,0 3,0 1,0 -4,0
Cambio en el Crecimiento (Ay) 1,2 0,6 -5,0 -2,0 -2,0 -4,0
Tamafio del Estado (G/Y)/2 30,6 - -
Impacto del Estabilizador
Automético sobre el Balance’® -- -- -- -0,6 -0,6 -1,2

b. Otros paises seleccionados (industrializados y emergentes)/4

Estados Unidos - - - 1,5
Japon -- - - -1,4
Reino Unido - - - 2,0
Espafia -- - - 1,8
Brasil - - - 0,5
México - - - 0,3
Argentina - - - 0,8
Grupo G-20 (Princip. economias industrializadas y emergentes) -1,2

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, FMI (2009) y calculos del autor

/1 Incluye el FOE del Fogafin, Utilidades de caja del BR y Costos de la Restructuracion Financiera

/2 Corresponde al gasto (G) neto de transferencias del Sector Publico No Financiero, como porcentaje del PIB base 2000

/3 Eltamafio del estabilizador automatico (EA) para Colombia se estima a través de [2] que proviene del FMI (2009). Asi:

EA; = (G/Y,)*ABrecha de Y, [1]

Si asumimos para Colombia que el cambio de prondstico es aproximadamente igual al cambio de la brecha (Ay, = ABrecha Y,), entonces:
EA, = (G/Y,)*Ay [2]

En el calculo del EA para Colombia, se asume que el tamafio del Estado registrado en 2006 se mantiene en los afios siguientes

/4 Para este grupo de paises, se toma la informacién de la Tabla 11, pg 51, del documento FMI (2009), que estima los EA a través de [1]

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, FMI (2009) y célculos del autor

Los prondsticos oficiales sobre el balance fiscal para 2009 han venido incorporando el
nuevo entorno que enfrenta la economia nacional. Desafortunadamente, ain no se
cuenta con prondésticos oficiales para 2010, que incorporen los recientes sucesos. El
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primer ejercicio de prondstico para 2009 se remonta al Marco Fiscal de Mediano Plazo
publicado en junio de 2008 (MFMP —Jun 08) en el que se fijaba como meta un déficit
consolidado de 1,2% del PIB. El deterioro fiscal se debia a la menor acumulacion de
excedentes del sector descentralizado y a un mayor déficit de la administracién central,
especialmente por la caida de la tributacién en renta.’® Sin embargo, los ejercicios del
MFMP se hicieron con un prondstico de crecimiento econdmico de 5%, que tuvo que ser
revisado con el colapso financiero desatado en septiembre.

En febrero de 2009, surge un nuevo estimativo en el Plan Financiero que eleva el déficit de
1,2% a 1,9% del PIB (PF -Febr 09), fundamentalmente por el deterioro que sufriran las
cuentas del gobierno central ante el menor crecimiento de la economia (proyectado en
3%). Finalmente, la Gltima revision del Plan Financiero 2009 se hace a finales de marzo (PF
-Mar 09), después de que el DANE publico la cifra de contraccion de la actividad
econdémica en el cuarto trimestre de 2008 (-0,7%). Esta ultima revision elevd el déficit
consolidado a 2,4% del PIB, por el marcado impacto que tendra la desaceleracién en las
cuentas del gobierno. Bajo este nuevo escenario, en 2009 la economia creceria entre 0,5%
v 1,5%.

En relacion a estos prondsticos surgen por lo menos tres inquietudes que deberian ser
abordadas, para tener mas certeza sobre los efectos de la crisis. La primera tiene que ver
con la sensibilidad del déficit fiscal ante la caida del producto; en otras palabras, cual es el
efecto de los estabilizadores automaticos sobre el balance fiscal. Lo segundo es que en los
prondsticos, la caida en el crecimiento no afecta el balance del sector descentralizado (de
los entes territoriales), lo cual no tiene mucho sentido ya que mas de dos terceras partes
de sus recaudos dependen de impuestos indirectos (al consumo): industria y comercio,
consumo a los licores y cigarrillos, sobretasa a la gasolina, etc. Finalmente, con todo y que
se redujo el prondstico de crecimiento al 1%, éste sigue siendo irrealista, en la medida que
las ultimas predicciones nacionales e internacionales para Colombia sugieren que lo mas
sensato es considerar contracciones en la produccién (o crecimiento nulo, en el mejor de
los casos). En la siguiente seccion se ofrecen otros escenarios de crecimiento para 2009, al
igual que para 2010y 2011.

Sobre el primer aspecto, en la parte inferior del Cuadro 3 se calcula el efecto de los
estabilizadores automaticos sobre el balance fiscal colombiano del 2009 y se comparan
sus resultados tanto con los prondsticos oficiales como con las estimaciones hechos para
otros paises. El efecto de los estabilizadores se calcula utilizando técnicas estandar, en los
que se usa un indicador sobre el tamafio del gobierno (medido usualmente a través de la
relacién gasto publico a PIB) y prondsticos sobre cambios de la brecha del producto (ver
detalles en la nota 3 del Cuadro 3).* Los resultados sobre los efectos del estabilizador con

% La caida en los recaudos en renta se explican por la menor tarifa (33%) y los mayores beneficios
contemplados en la reforma tributaria de 2006
! Dadas las dificultades de tener un buen prondstico para 2009 sobre el cambio de la brecha del producto
en Colombia, se aproximé a través del cambid de prondstico de crecimiento.
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dicha técnica, curiosamente coinciden con los prondsticos oficiales: por cada dos puntos
porcentuales en la caida del prondstico de crecimiento, se deteriora el balance fiscal en
0,6% del PIB (o por cada punto porcentual de menor crecimiento de la economia,
aumenta el déficit en 0,3% del PIB). Se concluye que el déficit fiscal se incrementaria en
1,2% del PIB durante 2009, como consecuencia de la desaceleracion del crecimiento
inducido por la crisis.

Nétese en la parte inferior del Cuadro 3 que el impacto de los estabilizadores automaticos
sobre el balance fiscal de las economias industrializadas y emergentes mas grandes (G-20),
es, en promedio, de la misma cuantia hallada para Colombia, segln las estimaciones del
Fondo Monetario Internacional (2009). En ese grupo hay paises con impactos
relativamente mas fuertes (Reino Unido (-2.0), Espafia (-1,8), EE.UU (-1,5), y mds suaves
(Brasil (-0,5) y México (-0,8)). Sin embargo hay que sefalar que con la nueva informacién
de los ultimos meses, posiblemente el FMI tenga nuevos estimativos.

b. éExiste un plan de estimulo fiscal para compensar la crisis?

En enero de 2009 el gobierno anuncio un plan de choque contra la crisis por $55 billones
(10,7% del PIB) destinados a financiar obras de infraestructura: en minas y energia,
vivienda, carreteras y transporte urbano, agua potable y telecomunicaciones, entre otros.
Sin embargo, al examinar las cifras se concluye que el plan se financiaria
mayoritariamente con recursos del sector privado (60%). El componente publico por $23
billones se costearia en lo fundamental con recursos de las empresas del Estado (sdlo
Ecopetrol ejecutaria cerca de $13 billones) y de los gobiernos locales y, una parte
relativamente minoritaria, con recursos del presupuesto nacional (55,8 billones,
equivalentes a 1,1% del PIB).

Lo mas cuantioso del presupuesto de la nacion se asigna al sector transporte (53,3
billones) y corresponde a los programas de concesion, mantenimiento y rehabilitacién vial
y sistemas de transporte masivo, iniciados afios atras y que han demandado asignaciones
cuantiosas especialmente en las vigencias 2007 y 2008. Las obras en los sectores de
vivienda y agua potable seran sufragadas primordialmente por los entes territoriales y
otros programas, especialmente en hidrocarburos y energia eléctrica, responden a los
planes de expansion iniciados por las empresas del ramo hace algunos afos. Puesto que
este plan de obras se viene programando y presupuestando de tiempo atras, mal se haria
en reconocer que constituye la respuesta explicita de politica para compensar la crisis
desatada en septiembre de 2008. Por otra parte, el proyecto de presupuesto que estd
estudiando el ejecutivo para 2010 y que presentara al Congreso el proximo mes de julio,

12 . et e . s ..
Ese cdlculo resulta al comparar el dltimo prondstico hecho a finales de marzo frente al prondstico hecho
antes del colapso financiero
21



tampoco contempla recursos extraordinarios para compensar la crisis, pues de acuerdo
con sus primeros anuncios el gasto no crecera en términos reales.™

Por el lado de la carga tributaria, en varias presentaciones oficiales el gobierno ha
argumentado que para compensar la crisis, se contempla un alivio en el impuesto de renta
gue consiste en la reduccion de un punto en la tarifa marginal y, adicionalmente, una
ligera reduccion en la tarifa del impuesto de timbre. Es conveniente aclarar que la
reduccion en dichas tarifas fueron introducidas en reforma tributaria de 2006 (Ley 1111),
y que estas decisiones estuvieron enmarcadas en un plan mas amplio que incluyo la
suspensién de la sobretasa de 10% sobre el gravamen de renta, la eliminacion progresiva
de la tarifa marginal sobre la renta desde el 35% al 33% y un importante aumento de los
beneficios sobre la liquidacién de este gravamen. Por estos antecedentes, en rigor estas
acciones no pueden ser consideradas como una respuesta de la autoridad fiscal para
compensar los efectos del colapso financiero.

En adicidn al plan de choque en infraestructura y las resefias en el frente tributario, el
gobierno ha venido anunciado otras disposiciones para compensar los efectos de la crisis
(ver recuadro adjunto). Esas medidas se han concentrado fundamentalmente en la
consecucion anticipada de recursos del crédito para financiar el faltante de Tesoreria de
2009 y 2010 (con las agencias multilaterales y mediante mecanismos de mercado), y en
asegurar lineas de contingencia que serdn utilizadas por el gobierno, si la situacién lo
amerita. También se ha anunciado el fortalecimiento de las provisiones que deben hacer
los bancos para cubrir la cartera riesgosa, el estimulo a la creacién de nuevas PYMES a
través de alivios temporales en el pago de los aportes parafiscales y la creacién de un cupo
de $500 mil millones (0.08% del PIB), para proveer créditos blandos al consumo de en
bienes durables. Es evidente que si bien estas medidas son importantes para enfrentar la
actual coyuntura, especialmente por las mayores las restricciones de acceso a los
mercados internacionales, no comprometen cuantias importantes de recursos del fisco.

Por lo anterior se concluye que la autoridad fiscal no ha formulado realmente un
programa contra-ciclico como una respuesta explicita para compensar la caida de la
actividad econdmica que se registrara en el corto y mediano plazo. Como se puso en
evidencia en las secciones anteriores, el gobierno nacional aun enfrenta un importante
déficit y un costoso endeudamiento que lo limita para expandir el gasto o recortar los
impuestos (es decir, cuenta con un estrecho espacio fiscal), como los estan haciendo otros
paises de la region como Chile, Peru vy, por supuesto, la mayor parte de los paises
industrializados. Asi las cosas, la postura fiscal que ha venido asumiendo el gobierno en la
actual coyuntura se puede tipificar de neutra (a-ciclica), lo cual significa que simplemente
esperan a que se recupere la actividad econémica y que operen los estabilizadores
automaticos, para retornar a la situacién fiscal lograda en el periodo de pre-crisis.

13 Diario Portafolio, 6 de abril de 2009
22



Recuadro 1: Algunas medidas anunciadas por el gobierno para compensar los efectos de la
crisis internacional

I. Plan de Contingencia del Gobierno*/

El plan se basa en cinco puntos.1 Reforzar el sector financiero por
medio del sostenimiento de las provisiones de cartera riesgosa. 2
Anticipar el financiamiento del gobierno, aprovechando el acceso
a la liquidez con que cuenta el pais. 3 Buscar nuevos mercados de
financiacidn en el continente asiatico. 4 Buscar nuevas fuentes de
inversién extranjera directa en proyectos productivos. 5 Brindar
condiciones propicias para evitar caidas en los niveles de
inversiéon

Il. Parafiscales graduales para nuevas PYMES
(Decreto 525, Febrero 23 de 2009)

Para facilitar la formaciéon de nuevas empresas y estimular el
empleo, el gobierno decretd alivios en el pago de los aportes
parafiscales. Las PYMES nuevas sélo pagaran durante el primer
afio de funcionamiento el 25% del total de aportes, el 50% en el
segundo afio y el 75% en el tercero. A partir del cuarto afio, la
empresa pagara la totalidad de estos aportes.

lll. Créditos blandos por $500 mil millones
para el consumo de bienes durables

Para reactivar el consumo de los hogares en bienes durables, el
gobierno asigné un cupo de $500 mil millones (0.08% del PIB) a
través de Bancoldex, para proveer una linea de créditos blandos
(a menores tasas de interés y mayores plazos).

IV. Medidas de pre-financiamiento del
déficit de 2009 y de lineas de contingencia

El gobierno se anticipd consiguiendo créditos multilaterales por
US 2.400 millones para financiar el déficit de 2009.
Adicionalmente tramité la aprobacién de otros US 1.500 millones,
gue estaran disponibles en caso de necesitar liquidez en el futuro.
Finalmente, el Gobierno recibié la aprobacion de una linea de
crédito del FMI por US10.400 millones, que seran utilizados para
intervenir en el mercado de crédito cuando la situacién lo
amerite.

*/ Declaraciones del gobierno en diversos eventos: Asamblea de Confecamaras (Oct 02 /08); Congreso

Nacional del Transporte (Oct 03 /08); instalacidn de la Asamblea de Cotelco (Oct 03/08), etc.
Fuente: Anuncios oficiales del gobierno divulgados a través de diferentes medios

c. Escenarios de crecimiento econémico en el corto y mediano plazo

En cuanto se vera deteriorada la situacion fiscal de Colombia en el corto y mediano plazo,
dependerd de qué tan profunda sea la caida de la actividad econdmica en 2009 y del
sendero de recuperacion en los afios subsiguientes. Por supuesto, también dependeria de
la respuesta de politica para mitigar la desaceleracion, pero, como lo describimos en la
seccion anterior, no hay mayores costos fiscales imputables a la postura del gobierno. La
dinamica de la recuperacién estard supeditada fundamentalmente a la recuperacion de
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economia mundial y, en particular, de la reactivacion de los Estados Unidos y de los otros
socios comerciales del pais. En lo que sigue, presentamos dos escenarios bastante
factibles de crecimiento de la economia colombiana para el periodo 2009 a 2011: el
escenario 1 considera un impacto moderado de la crisis internacional y, el escenario 2, un
impacto un poco mas severo.

Escenario 1: Impacto moderado de la crisis. El primer escenario, que bien podriamos
llamar de impacto moderado, sigue de cierta manera los ultimos prondsticos dados por
algunos organismos multilaterales y algunos operadores del mercado. Se advierte que
durante 2009 la economia crecerd al 0%, tasa superior al promedio de la regién que se
proyecta en -1,5%, y que la recuperacion sera relativamente rapida, de manera que hacia
el aflo 2012 la economia recobra el crecimiento registrados en periodo previo a la crisis
(Grafica 6).

La trayectoria de caida moderada en 2009 y pronta recuperacién sigue la senda-V y se
fundamenta en que, a diferencia de colapsos financieros pasados, en esta ocasion las
economias de la regidn (incluida Colombia) cuentan con unos fundamentales mas fuertes
(baja inflacién, regimenes cambiarios flexibles, sistemas financieros mas sdélidos, mayores
reservas internacionales y mejores balances externo vy fiscal)."* La recuperacién prevista
bajo este escenario podria tomar tres afios (hasta 2012) y sera factible si la economia de
los Estados Unidos toca fondo en el primer semestre de 2009 y logra sus niveles de
crecimiento de la pre-crisis en el cuarto trimestre de 2010. La reactivacién de los Estados
Unidos influird de manera determinante en la reactivacion del resto de las economias
industrializadas y de las economias emergentes.

Grafica 6
Escenarios de Crecimiento de la Economia Colombiana: 2009 — 2011

-1,0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Esc. 1: Impacto Moderado Esc. 2: Impacto mas Severo

Fuente: DANE y pronésticos del autor

14 Ver mas argumento sobre esta trayectoria-V, en el informe del BID (2009)
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Escenario 2: Impacto mas severo de la crisis. El segundo escenario, que llamamos de
impacto mds severo, presenta una trayectoria bajo la cual la crisis internacional afecta la
economia colombiana en mayor grado. El producto se contraeria al -1% en 2009, cifra que
esta en los prondsticos de muchos operadores del mercado e inclusive empieza a ser
considerada oficialmente. Por estos motivos, no se puede considerar como una predicciéon
de baja probabilidad. En este escenario, el sendero de recuperacidén es mas lento, sigue la
senda-L, de manera que toma un poco mas de tiempo lograr los niveles de crecimiento
registrados en la pre-crisis. La débil recuperacion se explica especialmente por el contexto
externo, ya que se asumen los prondsticos mas conservadores de organismos
multilaterales como el BID, que considera sélo hasta 2013 los Estados Unidos retornarian
a los niveles de crecimiento de la pre-crisis (BID, op, cit. (2009)). Este supuesto se apoya
en la evidencia histérica que sugiere que luego de grandes colapsos financieras de
caracter global, los paises pueden tomar alrededor de cuatro afios para alcanzar
nuevamente sus niveles potenciales de crecimiento.

Los prondsticos sobre caida en el crecimiento con los escenarios de rapida y lenta
recuperacién, deben ser compatibles con diferentes ritmos de restablecimiento de los
términos de intercambio, mayores costos financieros de los créditos externos (EMBI
superior a los observados en 2006 y 2007) y un nivel de la tasa de cambio mayor a la
observada en los afios de expansion. Estos cuatro factores son los que inciden, en mayor
grado, en el balance fiscal y la evolucion de la deuda del gobierno colombiano. En
particular, la tasa de crecimiento de la economia y los términos de intercambio
(especialmente el precio del petrdleo) afectan los ingresos, mientras el costo del
financiamiento afecta el pago de los intereses de la deuda. Por su parte, el tipo de cambio
tiene un efecto especial sobre |a valorizacion de la deuda en moneda nacional.

d. Prondsticos sobre la posicion fiscal

Los efectos de la crisis sobre la posicién fiscal del gobierno colombiano, esto es, sobre los
ingresos, el balance primario y la deuda, se muestran en la Gréfica 7. El ejercicio de
prondstico se elabora a partir de un programa que contiene en detalle los determinantes
macro-fiscales de la restriccion presupuestaria inter-temporal del gobierno. Cada
escenario de crecimiento cuenta con unos supuestos macroecondmicos implicitos
derivados de la balanza de pagos, entre los que se incluyen predicciones sobre la inflacion,
los precios internaciones de los principales commodities, la tasa de cambio, el crecimiento
de las importaciones y el crecimiento de los principales socios comerciales, entre otros.

Los Ingresos del Gobierno. Con cada escenario de crecimiento de la actividad econdmica
se estiman los ingresos tributarios del gobierno, haciendo uso de una elasticidad ingreso
unitaria. La proyeccion de ingresos contempla que el gobierno recauda el impuesto al
patrimonio sélo hasta 2010, dada su naturaleza temporal introducida en la reforma
tributaria de 2006. Por el lado de los ingresos de capital, éstos se ven altamente
influenciados por la caida en las utilidades de Ecopetrol, en razén a las menores
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cotizaciones externa del crudo. Los dividendos transferidos por la estatal petrolera al
gobierno se reducen de 1,5% a 0,7% del PIB entre 2009 y 2010 y se mantienen en ese nivel
para 2011.

Grafica 7
Efectos de la Crisis sobre las Finanzas del Gobierno Nacional
A.Ingresos del Gobierno Nacional B. Ingresos del GobienoNacional
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Banco de la Republica y calculos del autor

En la Grafica 7.Ay 7.B se muestra el sendero de los ingresos del gobierno nacional entre
2009 y 2011, bajo los escenarios descritos. Los ingresos se expresan en billones de pesos
de 2005 y en crecimientos reales. Bajo el escenario 1 (de impacto moderado y rapida
recuperacioén, senda-V), los ingresos crecen 1,6% en 2009 y luego caen -3,2% en 2010,
recuperandose en el afio siguiente. El crecimiento positivo de los recaudos en 2009 se
explica fundamentalmente por las cuantiosas utilidades que realizd Ecopetrol en 2008
(1,5% del PIB) y que le transfiere al gobierno en la siguiente vigencia. Es claro que dichas
utilidades mas que compensa la caida de los recaudos tributarios por la desaceleracién
econdmica. Bajo el escenario 2 (de impacto mas severo y lenta recuperacion, senda-L), los
ingresos del gobierno crecerdn 0,8% en 2009 vy -4,5% en 2010. La recuperacidn mas lenta
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de la actividad econdémica implica que los recaudos del gobierno sélo crezcan 2,3% en
2011 y retornen a los niveles de la pre-crisis a partir del afio 2012-2013.

El Balance Primario. Para comprender los prondsticos sobre el balance primario, es
preciso hacer un breve comentario sobre las proyecciones del gasto del gobierno. En
razon a que el gasto presenta un alto grado de inflexibilidad, en usual que se considere al
gasto como una variable poco sensible (ineldstica) al ciclo econdémico.” La informacién
original proviene del MFMP de junio de 2008, en donde se desglosa el gasto primario
entre pagos de funcionamiento y pagos de inversién. En relacién a los primeros,
sobresalen los giros de las transferencias a las regiones, que se proyectan de acuerdo al
Acto Legislativo 04 de 2007. Esta normativa sefiala que en 2009, 2010 y 2011 los recursos
a través del Sistema General de Participaciones (SGP) creceran a tasas reales de 5,3%,
51% vy 4,3%, respectivamente.16 Otro rubro importante es el pago de pensiones, que
proyecta el gobierno con base en la informacidn sobre poblacién jubilada y otras variables
propias del sector, suministrada por los diversos fondos publicos y cajas de retiro
(magisterio, fuerza publica, Cajanal, ISS, etc). El resto de los gastos de funcionamiento,
corresponden a los pagos de ndmina y gastos generales que se pronostican de acuerdo a
la informacién histérica. Finalmente los giros por otras transferencias corresponden a
otros compromisos de naturaleza legal.

En relacion a los gastos de inversidn, conviene subrayar que practicamente se elimina el
subsidio a los combustibles a partir de 2010 y que se mantiene el llamado gasto militar (en
equipos) en una proporcion del 0,4% del PIB. El resto de gastos en inversion corresponde
principalmente a las apropiaciones presupuestales hechas a través de las llamadas
“vigencias futuras”, para obras de infraestructura iniciadas en los afios recientes, y al
programa de familias en accién. Con estas consideraciones sobre los giros para
funcionamiento e inversidn, el gasto primario del gobierno ascendera a cerca de 17% del
PIB, en promedio, para el periodo 2009 y 2011.

Los prondsticos sobre el balance primario se muestran en la Gréfica 7.C. Nétese que entre
2006 y 2008 el gobierno registré un ligero superavit que oscilé entre 0,4% y 0,8% del PIB y
que la posicidon primaria se deteriora a partir de 2009. Bajo el escenario de impacto
moderado de la crisis y de rapida recuperacion, se generaran déficit primarios de -0,8% en
2009, -1,2% en 2010 y de -0,8% del PIB en 2011, con lo cual el gobierno vera deteriora su
posicidn fiscal por tres afios consecutivos. Por supuesto el deterioro fiscal es mayor si son
mas severos los efectos de la crisis y mas lenta la recuperacion (escenario 2). En este caso,
el déficit primario ascendera hasta -1,5% del PIB en 2010 y registrara una leve mejoria en
2011 (-1,3%), por lo que sdélo después de 2012 se estaria regresando a balances primarios
positivos.

'S Las rigideces provienen por concepto de rentas de destinacién especifica y por otras obligaciones legales

y contractuales. De acuerdo con estimaciones recientes, la inflexibilidad del presupuesto de gastos del

gobierno nacional ascendio al 86% en 2007 (ver Lozano et, al, 2008).

'® Estos porcentajes incluyen los giros por el SGP mas las adiciones acordadas por la ley para la educacion.
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La Deuda. Los prondsticos desfavorables sobre el crecimiento econdmico y sobre el
balance primario, junto a un entorno de mayor devaluacién, conducen a que el nivel de
endeudamiento del gobierno nacional aumente en los proximos afios. En 2007 y 2008 el
coeficiente de deuda neta a PIB del gobierno nacional se redujo hasta niveles cercanos al
35%, por las razones que se explicaron en la seccidn 3.c. Las predicciones mas
conservadoras nos indican que a finales de 2009, dicho coeficiente se incrementara a 39%
y que seguird ascendiendo hasta alcanzar 41,6% en 2011 (escenario 1). Si la caida del
crecimiento es mas severa en 2009 y la economia se recupera mas lentamente, la deuda
podria aumentar hasta 44,5 del PIB en 2011, lo cual significa que en tres afios la deuda
aumentaria 10 puntos del producto (escenario 2). Bajo esta ultima prediccion, se
retornaria a los estdndares alcanzados a comienzos de la década, cuando el gobierno
central registro los niveles maximos de endeudamiento publico.

5. Consideraciones Finales

La caracterizacion macroecondémica de la politica fiscal en Colombia en el largo plazo
sustenta tres rasgos importantes: (i) que ésta ha sido histéricamente pro-ciclica; (ii) que ha
sido consecuente con la condicidn de sostenibilidad de la deuda en el largo plazo v (iii) que
la politica discrecional del gobierno ha reducido su volatilidad en los ultimos afios. Estos
resultados se encuentran a partir de de una regla de politica que se estima con los datos
del gobierno central para el periodo 1960 a 2008 y con la estimaciéon de los llamados
impulsos fiscales, que evalla la postura del gobierno en el corto y mediano plazo. Estas
caracteristicas de las acciones fiscales en Colombia también se han encontrado en las
principales economias de la Unién Europea, aunque en grado diferente y con importantes
diferencias entre los paises que hacen parte de la Unidn.

En la reciente fase de expansidon econdmica, las finanzas del sector publico colombiano
alcanzaron una situacién de equilibrio, lo que constituye un avance frente a los cuantiosos
déficits que se registraron a comienzos de la década. El ajuste se caracterizd por la
generacion de excedentes en el sector descentralizado y por un menor déficit de la
administracién central. Si bien a nivel de las cuentas consolidadas aparentemente se cerré
el hueco fiscal, desde el punto de vista sectorial, la historia tiene otros matices. Los
excedentes del sector descentralizado se explican por la baja ejecucién del gasto de las
regiones en 2008 y, de manera especial, por las rentas excepcionales del sector petrolero,
que beneficiaron a diversos entes del este sector. Por su parte, la administracién central
redujo su déficit fundamentalmente por las rentas petroleras y por la dindmica de los
impuestos en la fase de expansion. La desaparicidon de las rentas extraordinarios por la
caida en la cotizacidon de crudo y la evidente caida en la actividad econdmica por los
efectos de la crisis financiera internacional, deteriorara la situacion fiscal del gobierno
nacional y del sector publico consolidado.

Al evaluar la postura de la politica fiscal para compensar los efectos de la crisis, se
concluye que las acciones del gobierno nacional se han concentrado fundamentalmente
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en la consecucién anticipada de recursos del crédito para pre-financiar los faltantes de
Tesoreria de 2009 y 2010 y en asegurar lineas de contingencia que serdn utilizadas por el
gobierno, si la situacién lo amerita. En este sentido, la autoridad fiscal no ha formulado
realmente un programa contra-ciclico como una respuesta explicita para afrontar la caida
en la actividad econdmica, como si lo estan haciendo otros paises de la region como Chile,
Peru y la mayor parte de los paises industrializados. La postura del gobierno se podria
tipificar de a-ciclica (neutral frente al ciclo), lo cual significa que simplemente esperan a
que se recupere la actividad econdmica y que operen los estabilizadores automaticos,
para retornar a la situacidn fiscal lograda en el periodo de pre-crisis.

En el corto y mediano plazo (2009 a 2011), las finanzas del gobierno nacional sufrirdn un
apreciable deterioro, como consecuencia de la desaceleracidon econdmica. En este trabajo
se fijaron dos escenarios bastante factibles de crecimiento de la economia colombiana. El
primero considera un impacto moderado de la crisis (senda-V) bajo el cual la economia
crecera al 0% en 2009, tasa superior al promedio de la region de -1,5%, y se recupera de
manera relativamente rdpida. En el segundo, se considera un impacto un poco mas severo
(senda-L), en el cual el producto se contraeria al -1% en 2009 y tiene un sendero de
recuperacién mas lento. Con estos escenarios, los ingresos del gobierno se podrian
contraer, en términos reales, entre -3% vy -4,5% en 2010, el balance primario serd negativo
hasta 2011 (oscilara entre -0,8% y -1,5% del PIB) y la deuda alcanzaria niveles cercanos a
los registrados a comienzos de la década.

Con estos prondsticos se pone de manifiesto los retos que tiene que enfrentar la
autoridad fiscal en los préximos afios, dado que es poco probable que antes de 2012-2013
se retorne a las tasas de crecimiento econdémico registradas en la pre-crisis. Lo mas
probable es que la administraciéon central plantee nuevas reformas, especialmente en el
campo tributario. Las rigideces presupuestales junto a los nuevos compromisos de gasto
que ha venido asumiendo la nacién en los programas de infraestructura, seguridad y los
programas de la red de proteccién social, hacen poco viable el recorte del gasto en el
corto y mediano plazo.

Por el lado de los impuestos, ya se empieza a debatir la conveniencia de fijar el impuesto
al patrimonio como un gravamen permanente, para asegurar la financiacién de los gastos
en seguridad. Sin embargo, el gobierno se encontrard con serias limitaciones en la medida
que los beneficios tributarios introducidos en las ultimas reformas le dan poco margen de
maniobra para elevar la carga de la tributacién directa: nuevas zonas francas, deduccién
por inversidn en activos fijos, exenciones por inversiones sectoriales —hoteles, cultivos de
tardio rendimiento, etc— y, especialmente, los contratos de estabilidad juridica. Algunos
estimativos sefialan que al ser utilizadas todos los beneficios en renta, muchos de los
grandes contribuyentes, terminan reduciendo la tarifa de 33% a 9%, con lo cual se crea no
solo un problema de eficiencia de recaudo, sino de inequidad en el tratamiento a los
contribuyentes.
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