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Agradezco a los doctores Fabio
Villegas, presidente de Anif,
y a Juan Carlos Echeverry,

decano de Economía de la Universi-
dad de los Andes, por su muy amable
invitación para participar en este co-
loquio. El clima reposado en que tie-
nen lugar los debates en la universi-
dad es muy apropiado para este inter-
cambio de opiniones que estoy segu-
ro se encontrarán desprovistas de

apasionamientos y de la de-
fensa de intereses menores,
cuando lo que el país re-
quiere es reencontrar el rum-
bo que perdimos en la bús-
queda de la estabilidad fis-
cal de la Nación.

El problema
fiscal y sus impactos

La situación fiscal se
mide por el nivel y por la
evolución del indicador que
relaciona la deuda con el
PIB (gráfico 1). Entre 1923
y 1998 el promedio de la
deuda del Gobierno Central
fue 11.7% del PIB y en los
períodos de mayor endeu-
damiento se mantuvo por

debajo de 17% del PIB.  Sin embargo,
en sólo 5 años, entre 1998 y 2002,
este promedio se disparó a 37.8% del
PIB y para fines de este último año
llegó a 52.8% del PIB. Las anteriores
cifras se refieren exclusivamente a la
deuda contractual y no incluyen los
pasivos pensionales del gobierno, los
cuales, como muestra el Cuadro 1,
han venido creciendo muy rápida-
mente en los últimos años.

Dicha situación fiscal tiene impor-
tantes impactos macroeconómicos. En
primer término, la emisión del dinero
primario se destina principalmente al
Gobierno Nacional. En efecto, cuan-
do se compara la expansión total de la
base monetaria con la que tiene origen
gubernamental, se obtiene que esta
última ha representado un promedio
de 85% entre 1999 y 2002 y que en
ninguno de los años la relación fue
inferior a 67%. Esto es, la emisión

Un pacto nacional
por la estabilidad fiscal

Antonio Hernández Gamarra *

Gráfico 1
Periodización de la deuda GNC
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* Contralor General de la República.
Tomado de la ponencia en los Debates
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primaria de dinero, vía utilidades del
Banco de la República y compras de
TES en el mercado secundario, es para
financiar al gobierno. En segundo lu-
gar, el canal de crédito para el sector
privado está obstruido. Así, las inver-
siones en bonos como proporción de
los activos financieros, que eran infe-
riores a 10% en 1998, hoy están en
cerca de 30%. Estas inversiones son
fundamentalmente crédito al gobier-
no y no al sector privado. En 1998 el
crédito al sector público representaba
3% del crédito interno del sistema
financiero y hoy ha subido a 23%. En
tercer lugar, para pagar la deuda el

país gastaba en 1996 US$7.6 por cada
US$100 de exportaciones, y actual-
mente el respectivo porcentaje equi-
vale a 23%. Es cierto que las reservas
internacionales se han sostenido por el
comportamiento de la cuenta de capi-
tal y financiera, pero el déficit en cuenta
corriente ha aumentado. En cuarto lu-
gar, el presupuesto está atrapado por
el servicio de la deuda: los intereses
son el 30% de los ingresos totales y el
servicio de la deuda es el 40% del
presupuesto total.  Éstas son realida-
des a las cuales tenemos que hacerle
frente volviendo al sendero del equili-
brio fiscal.

Con todo, el problema del endeu-
damiento del gobierno no sólo tiene
que ver con su explosivo crecimiento
de los últimos años sino, además, con
su destinación, con las fuentes de
financiamiento y con su costo.

En cuanto al destino del masivo
endeudamiento externo, es convenien-
te preguntarse si se ha orientado a
financiar la construcción de infraes-
tructura o a estimular el crecimiento
económico. Desafortunadamente, la
respuesta es negativa. Las cifras del
Cuadro 2 son muy dicientes. En 1987
87% del crédito externo público se
destinaba a la mejora de la infraes-
tructura en energía, transporte, co-
municaciones, minería y saneamien-
to ambiental, y el restante 13% a los
programas del Gobierno Nacional.
En el año 2003, por el contrario, 75%
del endeudamiento se utiliza para
pagar deuda o para gasto general del
gobierno, mientras que el monto en-
caminado a infraestructura represen-
ta solamente 25%.

En relación con las fuentes de
financiamiento externo, se ha dado un
cambio radical en su composición a lo
largo de la última década. El Cuadro 3
muestra que en 1990 le debíamos 75%
a la banca comercial o a la banca
multilateral y 21.7% a otros acreedo-
res, fundamentalmente gobiernos ex-
tranjeros, y sólo 1.5% era deuda con
acreedores privados. Hoy 51.2% de la
deuda pública externa es con acreedo-
res privados. ¿Cuál ha sido la razón
de este cambio? Considero que en-
deudarse con acreedores privados,
con tenedores de bonos, es muy fácil
cuando hay flujos de capitales y cuan-
do uno no quiere que el crédito sea
supervisado, a fin de obtener recur-
sos externos para pagar deuda o sen-
cillamente para financiar el déficit
fiscal. Éste me parece un punto cla-
ve para toda la discusión, y en este
sentido la propuesta del Presidente
de recomponer la deuda, no de
renegociarla ni de reestructurarla,
sino de recomponer los acreedores,

Cuadro 1. Evolución del pasivo pensional en el Balance General de la Nación
(billones de pesos)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Nacional 6.0 8.2 13.4 20.3 26.9 36.3 43.1
Territorial 3.8 4.2 5.5 7.0 10.7 9.6 16.9
Total ($ mm) 9.8 12.4 18.9 27.3 37.7 46.0 60.0

Crecimiento (%) n.d. 26.0 52.5 44.5 38.0 22.0 30.5
Total (% del PIB) 9.8 10.2 13.4 17.9 21.8 24.3 29.6

Fuente: CGN.

Cuadro 2. Destino de la deuda externa
(saldo de la deuda pública externa por destino económico )

Sector 1987 1994 2000 2003*

Millones de dólares 13.616 12.900 20.008 23.188

Energía (%) 30 25 12 7
Transporte (%) 8 8 7 6
Comunicaciones (%) 3 4 3 2
Industria (%) 7 3 2 1
Minería (%) 19 15 3 1
Saneamiento ambiental (%) 4 4 3 3
Agropecuario (%) 6 4 1 1
Educación (%) 1 2 2 1
Salud (%) 1 1 1 1
Defensa (%) 5 3 2 2
Desarrollo urbano (%) 3 2 0 0
Otros programas Gobierno Nacional (%) 13 28 62 75

Total (%) 100 100 100 100

*Datos a julio 31.
Fuente: CGR.
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merece total atención. Es importante
aumentar la participación de la deuda
con la banca comercial y con la banca
multilateral y bajar la deuda con los
tenedores de bonos.

Esa recomposición es además
importante puesto que la deuda con
los tenedores de bonos es mucho más
costosa. En el Gráfico 2 se compara
el costo efectivo de los bonos con el
de la deuda con la banca multilateral
desde 2001, de donde se concluye
que endeudarnos en bonos ha sido
mucho más costoso. Si se compara el
costo por plazos, el de los bonos
superó en 250 puntos básicos (pbs) el
promedio del costo de los préstamos
concedidos en 1999 por la banca
multilateral con plazos entre 3 y 5
años. En el plazo entre 10 y 14 años,
la diferencia aumentó a 400 pbs en
2001 y a más de 300 pbs en 2002.
Para el plazo de 17 a 20 años, la

diferencia ascendió a casi 600 pbs.
No hay duda de que nos hemos estado
endeudando, además de a corto pla-
zo, más caro.

En lo que tiene que ver con el
endeudamiento interno del gobierno,
el Gráfico 3 ilustra que gran parte se
encuentra en manos del Sector Públi-
co no Financiero: en el año 2003 el
Gobierno le debe al resto del Sector
Público no Financiero $35 billones y
a otros acreedores $26 billones. No
obstante, se observa en los últimos
años un destacado incremento en la
participación de los prestamistas pri-
vados, especialmente del sector fi-
nanciero. Así que buena parte de la
deuda interna del gobierno se ha con-
traído, mutilando funciones esencia-
les de muchas entidades y activida-
des del sector público. En efecto,
Ecopetrol no puede hacer sus inver-
siones porque tiene que comprar TES.
Los bonos del Impuesto de Seguri-
dad Democrática se invierten en TES.
Los Bonos de Paz de la anterior admi-
nistración están invertidos en TES.
El Fosiga tiene la plata invertida en
TES, al igual que el Fondo Nacional
de Garantías. Y, así, con múltiples
entidades públicas más. Lo que se
tiene, entonces, es un Gobierno Cen-
tral demasiado grande que absorbe al
resto del Estado. Por eso la discusión
sobre el tema fiscal no se centra sólo
en el déficit fiscal sino también en la
composición del gasto público, como
se verá más adelante.

A veces se dice que el crecimiento

explosivo de la deuda es cosa del
pasado, que la tendencia ha ido cam-
biando para bien y que la deuda ha
tendido a estabilizarse. Si ello fuera
cierto, posiblemente no estaríamos
en este debate y hoy no habría nueva-
mente un paquete tributario en el
Congreso de la República. La deuda
total del Gobierno Central en diciem-
bre de 2002 era de $107 billones y a
agosto de 2003 llega a más de $115
billones, de los cuales $55 billones
son deuda interna y $61 billones deu-
da externa, y esta última ha aumenta-
do en cerca de US$1.000 millones.
Como ilustra el Gráfico 4, la deuda
como porcentaje del PIB aumentó
1.6 puntos en los primeros ocho me-
ses del año 2003 y aún falta por cono-
cer lo que sucederá en lo que resta del
año, porque todos sabemos que bue-
na parte del déficit fiscal se materia-
liza en los dos últimos meses.

El otro punto que hay que tener en
cuenta es que usualmente el déficit
fiscal final es mucho más grande que
el proyectado inicialmente. El Cuadro
4 contiene los déficit iniciales y fina-
les desde 1998, ilustrando que las di-
ferencias entre el uno y el otro han
estado en los últimos años cerca de
2.5% del PIB.

Para 2003 sabemos que hubo una
adición presupuestal y que hay tres
elementos que van a afectar el défi-
cit fiscal: primero, la no aprobación
del Referendo y la no congelación
de los salarios; segundo, un menor
crecimiento, en los recaudos de im-

Gráfico 2
Costo del financiamiento del GNC
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Cuadro 3. Composición
de la deuda pública externa

(saldo en millones de dólares)

Tipo de
prestamista 1990 1995 2002

Banca
   comercial 5.078 4.621 2.477
Banca
   multilateral 6.189 5.591 7.407
Tenedores
   de bonos 223 1.601 11.388
Otros
   acreedores 3.189 1.815 970
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puestos más allá de lo proyectado; y,
en tercer lugar, el efecto mismo de la
adición, que tiende a producir défi-
cit. Un déficit del Gobierno Central
que podría estar cerca de 6.5% del
PIB es extremadamente grande y
muy parecido a lo que hemos tenido
en el pasado. Es decir, pese a todos
los esfuerzos que se han hecho, la
situación fiscal del Gobierno Cen-
tral no está corrigiéndose.

Por una solución
permanente:
¿qué hacer y cómo?

Todo lo anterior nos conduce a
una pregunta muy importante. ¿En
cuánto hay que corregir el déficit?
La respuesta, claro está, depende de
a qué déficit nos referimos, si al del
Gobierno Central o al del resto del
Sector Público no Financiero. En la
Contraloría creemos que el proble-
ma está en el Gobierno Central, por-
que lo que tenemos es un Gobierno
Central excesivamente grande que
no permite que el resto del sector
público haga eficientemente su ta-
rea. Por lo tanto, la corrección del
déficit del Gobierno Central traerá
consigo un Estado mucho más equi-
librado en el cumplimiento de sus
funciones esenciales e implicará que
el superávit que genera el resto del
sector público no se destine a la
compra de TES sino a las labores
que tiene asignadas.

Como muestra el Gráfico 5, si el
déficit del Gobierno Central en 2003
fuera 6.2% del PIB, habría un déficit
primario de 2.1% del PIB y el pago de
los intereses sería de 4.1% del PIB. Se
hace necesario, por lo menos, cubrir el
déficit primario para evitar tener que
endeudarse a fin de pagar parte del
gasto y también pagar los intereses.
Ello requiere un ajuste del Gobierno
Central del orden de 3% del PIB: 2%
para cubrir su déficit primario y 1%
para empezar a pagar intereses, no con
deuda, lo cual ayudaría a que hacia el
futuro la deuda sea no explosiva.

Esto no implica un sobreajuste.
Se trata de que en vez de 6.2% de
déficit del Gobierno Central tenga-
mos entre 3% y 3.2% para contar con
un sector público mucho más equili-
brado, entre otras cosas porque hay
que advertir que las que han sido
fuentes de financiación en el pasado
podrían no serlo en el futuro. La si-
tuación de las finanzas del Sector
Público no Financiero es muy débil,
cuando uno piensa en lo que le puede
pasar a Ecopetrol vis-a-vis de la si-
tuación de nuestra capacidad expor-
tadora de petróleo. La situación de la
nueva Telecom  también será débil en
vista de los contratos de joint venture
que hay que pagar. Uno sabe que el
Seguro Social también es débil. Por
lo tanto, tener un sector central más
sólido financieramente es lo que a la

larga va a asegurar la estabilidad de
las finanzas públicas y la mayor efi-
ciencia del gasto.

Por las consideraciones antes ex-
puestas brevemente, hemos insistido
en la urgencia y la importancia de
celebrar un “Pacto Nacional por la
Estabilidad Fiscal”. Se necesitan más
ingresos tributarios y menos gastos y
déficit para lograr la estabilidad, pero
no cualquier ingreso, ni cualquier re-
ducción del gasto. Tampoco basta
cualquier tipo de financiamiento y ni
siquiera la estabilidad fiscal es sufi-
ciente. Se requiere que la política
fiscal contribuya a la equidad. Nece-
sitamos además de estabilidad, equi-
dad, porque desafortunadamente te-
nemos una sociedad extremadamen-
te inequitativa.

¿Cuáles son las propuestas bási-
cas que hemos hecho en materia de
aumento de los ingresos? En primer
lugar, y lo más fundamental, hay que
promover el crecimiento económico.
No podemos dejar que el crecimiento
llegue simplemente como una conse-
cuencia de la estabilidad macroe-
conómica, de las bajas tasas de inte-
rés y de la estabilidad fiscal.  Necesi-
tamos políticas sectoriales activas de
crecimiento económico.

En segundo lugar, hay que aco-
meter un programa ordenado de ven-
ta de activos improductivos del Go-
bierno. La Contaduría General de la
Nación estima que pueden venderse
bienes por valor de $1 a $1.2 billones
sin que se afecte el funcionamiento
del Estado. Son multitud de bienes.
Por ejemplo, en la Contraloría tene-
mos unos bienes que perfectamente
podríamos entregarle al Ministerio
de Hacienda para que se disponga de
ellos en un proceso de realización de
activos sin que se afecte para nada
nuestro funcionamiento. Y existen,
además, los lotes del Idema, los lotes
de las entidades liquidadas, los lotes
del Inurbe y los del Icetex, entre otros.

En tercer lugar, se requiere la eli-
minación de exenciones de impues-

Gráfico 5
Composición del déficit del GNC
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Cuadro 4. Déficit inicial vs. observado
(% del PIB)

Año Déficit Adición Déficit
inicial final

1998 -4.6 0.4 -5.0
1999 -5.8 2.1 -7.9
2000 -3.4 2.8 -6.2
2001 -3.4 2.9 -6.4
2002 -4.6 2.3 -6.9
2003 -5.3 2.0 ?
2004 -6.0 ? ?
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tos y beneficios tributarios injustifi-
cados. En los estudios que hizo el
actual Director de la DIAN, Mario
Aranguren, en la Contraloría, y en los
de la Misión de Ingresos de Fede-
sarrollo se decía hace un año y medio
que los beneficios del impuesto de
renta valían $4.6 billones, de los cua-
les se estimaba que $3.2 billones de-
berían eliminarse como exenciones.
Los restantes $1.4 billones no po-
drían eliminarse por razones de or-
den técnico y político.

En cuarto lugar, es necesaria una
tributación progresiva a las pensio-
nes altas. No tiene ninguna justifica-
ción que quienes tienen
altas pensiones, para las
cuales, además, posible-
mente cotizaron muy
poco, no estén gravados
mediante un impuesto
con tarifas progresivas.

 Quinto, establecer
un impuesto sobre el
patrimonio, neto de ac-
tivos de vivienda y de
acciones para evitar la
doble tributación. Un
impuesto del 1% para
patrimonios superiores
a $3.000 millones pro-
duciría un recaudo de
$1.8 billones, pagado
por 7.000 contribuyen-
tes que son el 1.5% de
quienes declaran patrimonio
gravable y, a la vez, propietarios de
75% de la riqueza nacional. Este
impuesto podría ser transitorio y
gradualmente decreciente, empe-
zando con una tasa de 1%, que des-
pués bajaría a 0.75% y posterior-
mente a 0.5%. No hay duda de que
esta medida sería equitativa. La
duda es si afecta la inversión y, por
lo tanto, el crecimiento. En este
sentido, yo suscribo lo que decía el
actual Director de la DIAN, doctor
Aranguren, en un libro publicado
hace poco más de un año por la
Contraloría, bajo la coordinación

de Luis Jorge Garay, y en otro pos-
terior sobre el tema tributario. Los
factores fundamentales que afectan
la inversión están más referidos a la
tasa de ganancia, a la demanda, al
clima de seguridad y a la seguridad
legislativa, que a los impuestos. Y,
desde luego, es preferible este im-
puesto sobre los patrimonios supe-
riores a $3.000 millones que un
impuesto generalizado al IVA, por-
que este último tendría más efectos
sobre la demanda agregada que el
eventual impacto del impuesto al
patrimonio sobre la inversión. Pero
esta es una discusión abierta.

Sexto, la reducción de la evasión y
la elusión. Lo que viene trabajando el
gobierno en este aspecto es positivo y
hay que mejorar todo el tema relacio-
nado con el debido cobrar.

Séptimo, la adopción de una re-
forma tributaria territorial para com-
pensar cualquier reducción que haya
que hacer en las transferencias, por-
que también existe el mito de que la
tributación territorial en Colombia
es muy alta, cuando en realidad es
muy baja.

En cuanto al tema de la deuda, es
necesaria una recomposición volun-
taria y progresiva, realizada de buena

manera y sin negarle nada al mercado
internacional, para aumentar la deu-
da con la banca comercial y con la
multilateral y disminuirla con los te-
nedores privados de bonos. Esta sus-
titución no sólo debe ocuparse de los
plazos sino también de los costos,
porque me temo que en las últimas
sustituciones efectuadas por el go-
bierno el tema de los plazos ha ido
arreglándose pero no así el de los
costos de la deuda. La comunidad
internacional debe otorgarnos un tra-
to preferencial ante el enorme impac-
to negativo que han tenido entre no-
sotros el narcotráfico y el terrorismo

y frente a la lucha frontal
que hace el país para com-
batirlos. Y no se trata de
pedir limosnas sino de re-
cibir una compensación
equitativa para Colombia,
la cual podría obtenerse si
el BID y el Banco Mun-
dial nos concedieran unos
créditos adicionales que
progresivamente nos per-
mitieran ir compensando
la deuda.

En materia de gasto
público es imprescindible
la austeridad, de la cual el
gobierno viene dando
muestras. Hay que seguir
aplaudiendo lo que se
haga para recortar el ta-

maño del Gobierno Central. Pero tam-
bién se requiere aumentar la flexibi-
lidad del gasto. En efecto, actual-
mente estamos enfrentados a una le-
gislación de orden constitucional y
legal que hace que el gasto sea muy
inflexible. Cuando el Ministerio de
Hacienda empieza a elaborar el pre-
supuesto, y después de sumar los
intereses de la deuda, las transferen-
cias territoriales, las transferencias
para pensiones y el gasto militar, ya
está sobregirado. Por ello, necesita-
mos una reforma constitucional que
nos lleve a reducir el gasto cuando
esto sea necesario.

Hemos insistido en la urgencia y la
importancia de celebrar un “Pacto

Nacional por la Estabilidad Fiscal”. Se
necesitan más ingresos tributarios y menos
gastos y déficit para lograr la estabilidad,
pero no cualquier ingreso, ni cualquier

reducción del gasto. Tampoco basta
cualquier tipo de financiamiento y ni

siquiera la estabilidad fiscal es suficiente.
Se requiere que la política fiscal

contribuya a la equidad.
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Con esta combinación de medi-
das, que integraría los acuerdos na-
cionales y regionales del “Pacto Na-
cional por la Estabilidad Fiscal”,  que
hemos propuesto, podríamos tener
unos déficit más pequeños y sana-
mente financiados que estabilicen la
deuda.

El país necesita recuperar gra-
dualmente el equilibrio fiscal que
ha perdido, estableciendo el instru-
mental requerido para este fin y
adoptando las medidas apropiadas,
entre ellas una política tributaria
que no sólo genere más ingresos
para el gobierno sino que sea
redistributiva, que tenga el menor
impacto posible sobre la demanda
agregada -y en especial sobre el
consumo interno que es el compo-
nente de la demanda agregada que
está más golpeado- y que haga én-
fasis en el gasto social. En la pro-
puesta que hemos hecho no se trata
de recortar el gasto a rajatabla sino
de establecer prioridades para lle-
var al país a un sendero de creci-
miento con equidad.

Un Pacto que
involucre a todos

En síntesis, necesitamos un ajus-
te que procure estabilidad perma-
nente en las finanzas públicas; una
racionalización de la estructura tri-
butaria que garantice equidad, pro-
gresividad y neutralidad; y flexibili-
dad en el gasto sin deterioro de su
componente social y con el menor
impacto posible sobre el ahorro, la
inversión, el crecimiento económi-
co y el empleo.

Es el momento de hacer esta ta-
rea porque, a decir verdad, no la
hemos hecho. Llevamos diez o doce
reformas tributarias en los últimos
quince años, el gasto aumenta acele-
radamente y los ingresos muy poco,
excepto por el impacto que produjo
el impuesto a las transacciones del 3
por 1000. Y en la realización de esta

tarea tenemos que contribuir todos.
El Congreso de la República debe
tomar estas reformas como un pro-
pósito nacional, en donde los intere-
ses de algunos grupos particulares
no estén representados mayoritaria-
mente sino que realmente se busque
un equilibrio permanente de las fi-
nanzas públicas. El sector público,
tanto en lo territorial como en lo
nacional, requiere, también, hacer
su esfuerzo de austeridad y defini-
ción de prioridades.

En cuanto al Banco de la Repú-
blica, si hay un exceso de reservas
internacionales es fácil demostrar
que el Banco podría usarlo para com-
prar algunos de los bonos más caros
y de más próximo vencimiento. Eso
no tiene ningún problema desde el
punto de vista logístico ni de la inge-
niería financiera. De igual manera
que el Banco recompra bonos en el
mercado interno para hacer política
monetaria, podría adquirir unos bo-
nos externos sin que se afectara el
direccionamiento de la política mo-
netaria. Es un cambio en la compo-

sición de sus activos que no toca
para nada el tema de la emisión
monetaria. Desde luego, hay que
hacerlo con todo el cuidado para que
no tenga impactos cambiarios nega-
tivos ni cause nerviosismo en los
mercados. En esto se necesita total
finura para que esta acción se perci-
ba como parte de un ajuste fiscal
integral y no como una acción deses-
perada o aislada en busca de abara-
tar de manera artificial la deuda ex-
terna. Ahora bien, no sé cuánto es el
exceso de reservas pero sí sé cuánto
no es. Quienes están hablando de
US$5.000 millones o más de exceso
de reservas no tienen ninguna razón
para esas estimaciones.

Los pudientes también tienen
que aportar. Ésta es una sociedad
profundamente injusta y así como
hay que derrotar y enterrar a la
demagogia también tenemos que de-
rrotar a la demagogia al revés. Se
oye decir “pobrecitos los pobres a
quienes les van a poner más im-
puestos”. No, en términos genera-
les los pobres no pagan impuestos,
excepto el IVA en ciertos bienes
esenciales, pero por definición no
pagan impuesto al patrimonio, por-
que no tienen bases gravables sobre
las cuales tributar para el impuesto
predial o para el impuesto de renta.
Aquí el problema es que, con cierta
frecuencia, sectores de los más pu-
dientes hablan en nombre de los
pobres para de esa manera no verse
gravados con impuestos que po-
drían ser equitativos.

Por último, pero no menos impor-
tante, se requiere que los organismos
de control hagan su tarea. Nada gana-
mos con generar más ingresos o dis-
minuir el gasto si, al mismo tiempo,
no tenemos la seguridad de que los
bienes públicos sean bien emplea-
dos. Esa es una tarea urgente en la que
me empeñado en la Contraloría y
para la cual pido y requiero el apoyo
de la ciudadanía, es decir de todos
ustedes.

Aquí el problema
es que, con cierta

frecuencia, sectores
de los más pudientes

hablan en nombre
de los pobres

para de esa manera
no verse gravados

con impuestos
que podrían ser

equitativos.
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La discusión sobre los proble-
mas fiscales estructurales y de
largo plazo de Colombia ha

sido muy interesante. Si bien es im-
portante analizar estos temas para
tener en mente la agenda de reformas
que necesita implementarse para ga-
rantizar la sostenibilidad de las finan-
zas públicas, también resulta rele-

La situación fiscal
de la Nación

vante concentrarse en los
aspectos coyunturales que
requieren una acción inme-
diata y por lo cual su evalua-
ción es urgente.

Como están las cosas
hoy y si no se toman medi-
das correctivas, el déficit
fiscal del Sector Público
Consolidado en el año 2003
será de 3.8% del PIB, que
contrasta con una meta de
2.6% que se incluyó en el
Plan Financiero de junio de
este año (gráfico 1). Es un
desfase bastante grande, de
1.2 puntos del PIB, equiva-
lente a más de $2 billones,
lo cual implica que es nece-
sario tomar medidas inme-
diatas. Vale la pena anotar

que ese desfase no es enteramente
atribuible a la no aprobación del
Referendo. A lo largo del segundo
semestre de 2003 se presentaron di-
ferentes eventos que, ya sea porque
implican mayores gastos o menores
ingresos, han incrementado el défi-
cit. Por una parte, la adición presu-
puestal aprobada por el Congreso

hace tres semanas trae como conse-
cuencia un aumento en los gastos
que a la luz de los resultados fiscales
parece inoportuno, especialmente
porque la adición además de asegu-
rar recursos de financiamiento para
algunos gastos ya comprometidos,
introdujo nuevos gastos que tienen
efecto fiscal. Por otra parte, existe
un elemento adicional que ha men-

Mauricio Cárdenas Santa María *

Gráfico 1
Déficit del Sector Público Consolidado

(% del PIB)

Fuente: Ministerio de Hacienda  y Crédito Público y cálculos
Fedesarrollo.
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cionado la Contraloría en varios de
sus reportes, y es que en las proyec-
ciones fiscales del gobierno se so-
brestimaron los ingresos tributarios.
A pesar de que las medidas de la
Reforma Tributaria de 2002 y el
repunte en la actividad económica
han generado un crecimiento de los
ingresos tributarios muy saludable,
este crecimiento no ha cumplido con
las expectativas pues el escenario
fiscal incluía una proyección de cre-
cimiento superior. Además de estas
presiones, tanto en gasto como en
ingresos para profundizar el déficit,
no puede ignorarse el efecto de la no
aprobación del Referendo que re-
presentaba un ahorro muy importan-
te en los gastos de funcionamiento
de 2003 y 2004. Así, el problema
fiscal resulta de marca mayor: un
déficit de 3.8% frente a unas proyec-
ciones sobre las cuales se elaboró el
plan de financiación del gobierno de
2.6% del PIB.

¿Qué puede hacer el gobierno en lo
que queda del año, es decir en menos
de dos meses? Es poco lo que puede
hacer por el lado de ingresos. Práctica-
mente no hay posibilidad de introdu-
cir una reforma tributaria que tenga
efecto sobre los ingresos tributarios
este año y por lo tanto tiene que con-
centrarse en recortes de gasto. Proba-
blemente el Ministerio de Hacienda
tendrá que recurrir a hacer recortes a la
inversión por decreto, es decir, conge-
lar toda la inversión que no se ha
ejecutado. Además, habrá que hacer
recortes de gastos generales. Si bien la
propuesta de congelarlos, incluyendo
los salarios superiores a dos mínimos,
no fue aprobada en el Referendo, eso
no implica que el gobierno, sobre todo
el Gobierno Central, tenga que incre-
mentar los gastos generales diferentes
a los salarios, pues es en este rubro en
el que puede generarse un ahorro adi-
cional.

Por otra parte, es posible que las
entidades descentralizadas, y en par-
ticular Ecopetrol, generen un superá-

vit superior al que estaba previsto.
Esto representaría una sorpresa posi-
tiva con respecto al Plan Financiero,
pero con tantas sorpresas negativas
resulta poco probable alcanzar la meta
de déficit para el Sector Público Con-
solidado de 2.6% del PIB. Fedesarro-
llo estima que para el final de 2003 el
déficit sería equivalente a 3.2% del
producto, muy superior al que estaba

proyectado inicialmente. Este resul-
tado es, sólo en parte, atribuible a la
no aprobación del Referendo. Indis-
cutiblemente esto va a implicar pre-
siones sobre financiamiento tanto
interno como externo, y probable-
mente más en el mercado interno que
en el externo, en lo que resta del año.

Como se propuso anteriormente,
los resultados en materia fiscal para
2003 han sido determinados por me-
nores ingresos y mayores gastos. Para
analizar la dinámica del gasto en
Colombia vale la pena preguntar ¿qué

gastos están creciendo? Como ilustra
el gráfico 2, es sorprendente que en-
tre los años 2002 y 2003 práctica-
mente todos los rubros de gasto del
Gobierno Nacional Central crecie-
ron. Esto significa que hay una bre-
cha entre el discurso de la problemá-
tica fiscal de la Nación y la realidad
del comportamiento de las cifras fis-
cales. La preocupación general sobre
el problema fiscal estructural no se ha
traducido en hechos concretos que
frenen el crecimiento del gasto. Ade-
más, probablemente la incertidum-
bre y el optimismo afectan las pro-
yecciones, lo que genera sorpresas
desagradables. Los errores se presen-
tan al estimar variables que no tienen
mayor dificultad pero que son esen-
ciales a la hora de evaluar los resulta-
dos, como por ejemplo los intereses
de la deuda o incluso los ingresos
tributarios. Por este motivo los resul-
tados fiscales muestran diferencias
grandes con respecto a las proyeccio-
nes iniciales.

 En el gráfico 3 se muestra la
evolución en el balance primario, que
consiste en los ingresos corrientes
menos los gastos corrientes excep-
tuando los intereses de la deuda. En
un país endeudado debería haber su-
perávit primario que al menos alcan-
zara para financiar el pago de los
intereses y de ser posible cubriera en
parte la inversión y algo de la amor-
tización del capital. Para estabilizar
la deuda colombiana en niveles como
los actuales, que ya son altos, debería
haber un superávit primario de 3.6%
del PIB en el Sector Público no Fi-
nanciero. La realidad está muy por
debajo de esta cifra, en 2.4% del PIB,
y en el caso del Gobierno Nacional
Central la situación es particularmente
grave pues se presenta un déficit pri-
mario.

 El año 2004 es aún más proble-
mático, como puede observarse en
el gráfico 4. El Plan Financiero esta-
bleció una meta de déficit de 2.5%
del PIB para el próximo año asu-

Gráfico 2
Comportamiento del gasto del GNC

(% del PIB)

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público y cálculos
Fedesarrollo.
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miendo que los ahorros planteados
en el Referendo serían aprobados.
El panorama fiscal para 2004 tam-
bién se ve diferente al programado
por razones adicionales al Referendo,
que incluyen presiones de gasto en
defensa y seguridad social por el
agotamiento de las reservas del ISS.
Con estos elementos, la proyección
de déficit del Sector Público Conso-
lidado es de 4.2% del PIB. Este nivel
de déficit es muy alto porque impli-
ca un crecimiento muy fuerte de la
deuda que no es conveniente para el
crecimiento futuro de la economía.
Los ajustes que se han planteado
hasta el momento reducen el desfase
pero no parecen ser suficientes para
alcanzar la meta el próximo año pues
se llegaría a un déficit de 2.7% del
producto. Estos ajustes son:  amplia-
ción de la base gravable del IVA, es
decir eliminación de algunas de las
excepciones del IVA y aumento de
la tarifa de 9% a 16%, medida que
aportaría ingresos cercanos a 0.9%
del PIB. Además se ha propuesto la
creación de un impuesto a las pen-
siones por valor de 0.2% del PIB y la
extensión de la sobretasa del im-
puesto a la renta, que se mantendría
por tres años más en el nivel que
tuvo en 2003. También se reducirían
algunas de las rentas exentas y en

particular las rentas laborales, que
hoy están exentas en 25% con un
máximo de $4 millones; la exención
pasaría a 20% del ingreso y su máxi-
mo se reduciría a $3 millones. Todo
esto podría producir un ajuste que
eventualmente llevaría al gobierno a

una situación similar a la que estaba
prevista antes de la no aprobación
del Referendo.

Lo cierto es que hay que buscar
alternativas de ajuste pues de lo con-
trario el efecto sobre la deuda pública
sería crítico. El cuadro 1 muestra que
en el escenario en el que el Gobierno
hace el recorte en inversión y un recor-
te en gastos generales en 2003, el
déficit sería cercano a 3.1% del PIB.
Eso implica un superávit primario de

1.4% del PIB, que es muy inferior al
balance primario que se requiere para
estabilizar la deuda que es de 3.5% del
producto. Esto quiere decir que al fi-
nal de este año la deuda pública neta
como proporción del PIB será 54.3%
y no 52% del PIB como se esperaba,
con un déficit de 2.6% del PIB para el
Sector Público Consolidado. El esce-
nario para 2004 sin ajuste es mucho
más grave. Si el déficit es 4.2% del
PIB, el superávit primario sería sólo
0.7%, que es 2.8 puntos porcentuales
por debajo del superávit primario que
se requiere para estabilizar la deuda.
Eso llevaría la deuda como porcentaje
del PIB a niveles insostenibles cerca-
nos a 57.1%, que implicarían aún más
gastos por intereses y harían aún más
difícil el problema fiscal de la Nación.
Por eso es indispensable que el paque-
te que el Gobierno va a presentar al
Congreso genere los ahorros para que
el déficit no sea de 4.2% del PIB sino
de 2.5% para poder estabilizar la deu-
da. En el cuadro 2 se muestra que si el
déficit el año entrante es de 2.5% del
PIB, la deuda al final del año sería
55% del PIB. Así, con ajuste la deuda
se estabilizaría alrededor de 55% del
producto, y si no se hace el ajuste
subiría a 57%, con efectos enormes
sobre el servicio de la deuda (gráfico
5). Por tanto el ajuste es indispensable.

La forma de generar el ajuste de-
pende de un balance político y su
resultado tendrá un efecto sobre el
crecimiento y el bienestar de la eco-
nomía. El Referendo buscaba cerrar
la brecha entre ingresos y gastos del
Gobierno Central más por la vía de
congelar los gastos que por la vía de
subir los ingresos. La no aprobación
del Referendo nos lleva al escenario
que ha sido característico de la eco-
nomía colombiana en los últimos diez
años, que los gastos siguen subiendo
y la brecha trata de cerrarse por la vía
de aumentos en la tributación. Aun-
que este mecanismo no es el ideal, el
Gobierno no tiene muchas otras op-
ciones.

Gráfico 4
Déficit del Sector Público Consolidado

2004

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público y cálculos
Fedesarrollo.
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Cuadro 1. La sostenibilidad de la deuda pública
(escenario 1)

SPNF Deuda neta Superávit Crec. real Tasa de Déficit
/ PIB primario % PIB interés total

Deuda/PIB (fin 2003) 54.3 1.4 3.1

Situación 2004 Requerido: 2.5 9.0
3.5

Balance primario Est. 0.7* 4.2

Faltante de ajuste 2.8

Deuda/PIB (fin 2004) 57.1

*Cálculos con base en el Plan Financiero 2004. Incluye adición militar, pensiones, efecto
del Referendo y ninguna medida de ajuste.
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La incapacidad de cambiar los
mecanismos de ajuste representa un
problema institucional, que incluso
no habría quedado del todo resuelto
de aprobarse el Referendo. ¿Cuál es
el problema institucional? No creo
que sea un problema de más reglas o
mayor rigidez, en esto discrepo del
doctor Fabio Villegas; es un proble-
ma de discreción, pero de un uso
apropiado de la discreción. El Con-
greso en Colombia ya no es autóno-
mo para aprobar el presupuesto. El
Congreso tiene una camisa de fuerza
porque tiene la obligación constitu-
cional de incrementar en un deter-
minado porcentaje las transferencias
y en un determinado porcentaje los
salarios. Lo que caracterizó a Co-
lombia antes de la década de los
años noventa como un país exitoso
en materia de política fiscal fue pre-
cisamente que el Congreso con el
Ejecutivo podían administrar la po-
lítica fiscal para evitar grandes défi-
cit o para manejarla de manera
anticíclica. Ahora ya no existe ese
recurso porque hay muchas rigide-
ces. Una de ellas es, por ejemplo,
que los salarios tienen que aumentar
en función de la inflación. Eso es
como si se elevara a rango constitu-
cional el número de empleados que
debe tener el Estado e implica elimi-
nar completamente la flexibilidad

de las finanzas públicas. Yo creo
que lo que se requiere en materia de
reforma constitucional no es conge-
lar los salarios por dos años, sino
devolverle al Congreso la autono-
mía para aprobar los presupuestos.
El Congreso es razonable y tiene la
capacidad de fijar unos incrementos
en salarios o incrementos en las trans-

Gráfico 5
Deuda neta del Sector Público no Financiero

(% del PIB)

Fuente: Banco de la República, cálculos Fedesarrollo.
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ferencias acordes con las realidades
fiscales. Más que llenarnos de nue-
vas rigideces y de nuevas reglas lo
que debemos buscar son unos siste-
mas que tengan flexibilidad y esa
flexibilidad, en cualquier país del
mundo, la da el proceso legislativo
en la aprobación del presupuesto.

La propuesta del Contralor Gene-
ral de la República sobre un Pacto
Fiscal que no incluya detalles muy
precisos sobre el manejo de la políti-
ca fiscal es interesante. Podrían utili-
zarse las lecciones aprendidas en al-
gunos países europeos. Hace 15 días
José Luis Rodríguez Zapatero, Se-
cretario General del Partido Socialis-
ta Obrero Español, dio una entrevista
donde explicó que en las elecciones
presidenciales en España el tamaño
del déficit fiscal no va a jugar un
papel en el debate. Hay un consenso
sobre la necesidad de mantener un
equilibrio presupuestal y como lo dice
Rodríguez Zapatero ese no es un tema
de izquierdas ni de derechas. Es un
tema del pragmatismo y de lo que
significa pertenecer a la Unión Euro-
pea. El debate se da sobre la compo-
sición del gasto. Entonces, ahora que
en Colombia está de moda hablar de
centro izquierda y centro derecha,
qué bueno que ese Pacto implicara
unos compromisos sobre el tamaño
del déficit y que se abriera esa discu-
sión sobre si son cañones o mantequi-
lla, como lo dijo Eduardo Pizarro en
un artículo publicado en El Tiempo
hace poco. Es decir, la discusión so-
bre la composición del gasto es la
discusión madura sobre las opciones
electorales entre la izquierda y la
derecha.

Finalmente hay que analizar el
tema del uso de las reservas interna-
cionales por parte del Banco de la
República. La discusión sobre si el
Banco de la República le presta par-
te de las reservas al gobierno para
financiar el déficit supone que hay
un nivel excesivo de reservas. Para
un país como Colombia, con los cho-

Cuadro 2. La sostenibilidad de la deuda pública
(escenario 2)

SPNF Deuda neta Superávit Crec. real Tasa de Déficit
/ PIB primario % PIB interés total

Deuda/PIB (fin 2003) 54.3 1.4 3.1

Situación 2004 Requerido: 2.5 9.0
3.5

Balance primario Est. 2.4* 2.5

Faltante de ajuste 1.1

Deuda/PIB (fin 2004) 55.4

*Cálculos con base en el Plan Financiero 2004. Incluye adición militar, pensiones, efecto
del Referendo y medidas de ajuste.

Yo creo que lo que
se requiere en materia de
reforma constitucional

no es congelar los salarios
por dos años, sino

devolverle al Congreso
la autonomía para aprobar

los presupuestos.
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ques económicos que tiene que afrontar, ubicado en un
vecindario muy complejo y expuesto a la volatilidad de
los mercados de capitales, ese nivel excesivo de reservas
es relativamente pequeño o inexistente. En todo caso, en
el evento de que hubiera un exceso de reservas, por
ejemplo de US$1.000 millones, que el Banco de la
República utilizara dicho exceso para prestárselo al
gobierno tendría graves implicaciones sobre el mercado
de deuda pública. El Gobierno saldría con US$1.000
millones al mercado a recomprar deuda externa, es decir
bonos Yankees en el mercado secundario, bonos que
están colocados a una tasa promedio de 10%. Segura-
mente el Banco de la República no le cobraría 10% pero
sí 2% o 3% que es el costo de oportunidad de las
reservas, pues de no hacerlo habría una pérdida para el
gobierno por concepto de menor rendimiento de las
reservas que son parte de las utilidades del Banco de la
República y que finalmente financian el déficit fiscal.
Así, el Gobierno se ahorraría 7% de intereses de US$1.000
millones que son US$70 millones (menos de 0.01% del
PIB). Según los datos presentados en la primera parte de
la discusión, el problema fiscal del año entrante es de
casi 2 puntos del PIB y la utilización de las reservas sólo
resolvería una veinteava parte (en el mejor de los casos,
suponiendo que la medida no tuviera repercusiones
sobre el acceso a los mercados financieros). Por eso, la
discusión no puede comenzar por este tema, que repre-
senta una pequeña fracción del problema, ni pensar que
sea la cuota inicial del ajuste.

A lo mejor se podría hacer algo como complemento
a un paquete de ajuste mucho más amplio, pero no debe
ser el foco de atención porque ahí no está la solución al
problema. Esto bajo dos supuestos. Primero, que hay un
nivel excesivo de reservas, y segundo, el más peligroso
de todos, pensar que salir con US$1.000 millones al
mercado internacional para recomprar deuda va a dejar
el precio de los bonos intacto. Los mercados son muy
inteligentes y el precio de la deuda en el mercado
secundario inmediatamente se subiría. Todos los países
que han hecho recompra de deuda en el mercado secun-
dario, sin excepción, acaban pagando un precio más alto
por los bonos que recompran que el precio que existía
antes de la operación. Por ejemplo, Bolivia recompró
bonos en 1986 y de nuevo en 1992, y siempre acabó
pagando más por la deuda de lo que valía en el mercado
secundario. Además, así se ahorren US$70 millones al
año, habría repercusiones en el futuro. Ante una opera-
ción de recompra de deuda es muy probable que los
spreads suban porque el mercado percibe la señal de que
Colombia tiene un esquema en el cual eventualmente
puede recomprar deuda, o utilizar al Banco de la Repú-
blica para ese propósito, comprometiendo además la
independencia del mismo.
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Colombia pasó de un nivel de
gasto relativamente modera
do y un manejo fiscal orto-

doxo antes de 1991 al mayor nivel de
gasto en la región, con niveles de
déficit muy altos que han llevado a un
patrón de deuda explosiva. No son
buenas noticias, máxime si se consi-
deran las características del gasto

actual: enormes desperdi-
cios, duplicidades y falta de
focalización. Tampoco pa-
rece que el gasto público
haya contribuido a la ex-
pansión de la economía o a
una mejor distribución del
ingreso en los años noventa.

La sostenibilidad de la
deuda requiere ajuste vía
menor gasto y vía mayores
impuestos. Se han realizado
reformas tributarias cada
dos años en la última déca-
da, orientadas a obtener re-
cursos “a toda costa” sin
consideración alguna por su
impacto sobre el crecimien-
to económico. El impuesto
financiero (el llamado 3 por
1000) y el impuesto al patri-

monio han ganado peso relativo en la
estructura tributaria del país, y la tasa
de impuesto a las utilidades es una de
las más altas en el mundo.

En la primera sección del trabajo
se describen las cifras de gasto y de
deuda en Colombia en los años no-
venta, con algunas sugerencias so-
bre cómo abordar la discusión sobre

los recortes al gasto. Plantea tam-
bién que el gasto público ha sido
poco expansivo en el país. La segun-
da sección trata sobre impuestos, y
presenta algunas de las recomenda-
ciones centrales de la Misión del
Ingreso realizada en Fedesarrollo,
así como algunos de los resultados
de una encuesta reciente a los hoga-
res colombianos sobre el tema. Se
discuten las exenciones al impuesto
de renta, las características y rele-
vancia del IVA y la importancia de
fortalecer el impuesto predial local.

I. Gasto y deuda

A. Las cifras

La historia del gasto público en
Colombia es conocida, y algunas de
sus características aparecen refleja-
das en el gráfico 1 para el Sector
Público no Financiero. Mientras el

Gasto, deuda y
las recomendaciones de la

Misión del Ingreso
en materia de Impuestos

Juan José Echavarría *

* Codirector del Banco de la República.
Tomado de la ponencia en los Debates

Uniandes-Anif “La situación Fiscal de la
Nación”, realizado el 4 de noviembre de
2003.
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gasto apenas creció en los años no-
venta en América Latina, su nivel
más que se duplicó en Colombia,
con incrementos sustanciales en cada
gobierno del período: 3.1 puntos del
PIB durante la administración
Gaviria (1994-1998), 4.7 puntos bajo
Samper (1994-1998) y 4.8 puntos
bajo Pastrana (1998-2002). Es iróni-
co que la implantación del llamado
“modelo neoliberal” colombiano
haya llevado al mayor crecimiento
del gasto en la región y quizá tam-
bién en el resto del mundo. De
hecho, Colombia pasó de tener un
Estado pequeño en América Lati-
na a comienzos de la década al
mayor en la región en 2000 (inclu-
so mayor que en Brasil, el segundo
país según nivel de gasto). El défi-
cit creció en forma paulatina entre
1993 y 2000, “estabilizándose” en
un nivel insostenible cercano a 7%
entre 2000 y 2002, lo que resultó en
los patrones de deuda observados
en la segunda parte.

La deuda total del país creció
unos 15 puntos del PIB, debido
principalmente al crecimiento de
25 puntos en la deuda del sector
público. Ésta ha sido contratada en
partes iguales en el mercado do-
méstico y en el mercado externo,
aún cuando el segundo tipo de deu-
da ha crecido en alguna medida por
las fuertes devaluaciones recientes
de la tasa de cambio. El principal
problema parece concentrarse en
el Gobierno Nacional Central, que
pasó de representar 52% de la deu-
da externa pública en 1995 a 85.7%
en 2003. La situación de deuda pú-
blica no va a mejorar hasta tanto el
Gobierno Central equilibre sus fi-
nanzas.

En síntesis, se han ajustado el
sector privado y las regiones, pero
en ningún caso el Gobierno Nacio-
nal central. Y las proyecciones no
contemplan mejoras sustanciales en
este frente, con niveles de déficit
del Gobierno Central cercanos a

5.5% del PIB en los próximos años.
Con frecuencia las proyecciones más
optimistas son rebasadas por la in-
corregible realidad.

Colombia aún tiene niveles de
deuda externa promedio en la región,
pero preocupan las tendencias recien-
tes. El ajuste fiscal no se ha hecho, la
deuda sigue creciendo año tras año y

ningún gobierno parece capaz de con-
tenerla. Según la Misión del Ingreso
se requiere un superávit primario cer-
cano a 2.8% del PIB durante los próxi-
mos 30 años para estabilizar la deu-
da, y aún no hemos logrado este ajus-
te ni siquiera en algunos años. No es
una tarea imposible, como lo ha de-
mostrado Brasil, pero difícil; sólo en
uno de los últimos 20 años se generó
en Colombia un superávit primario
de la magnitud requerida.

Además, no es necesariamente
satisfactorio mencionar que nuestro
nivel de deuda es promedio en la
región. La deuda excesiva puede in-
crementar la tasa de interés, despla-
zar la inversión privada, compensar
el papel de la política fiscal expan-
sionista cuando comienza la rece-
sión o conducir a la moratoria y al no
pago. En el último World Economic
Outlook publicado por el Fondo Mo-
netario se presenta un estudio com-
pleto sobre las implicaciones de la
deuda en los países emergentes. Se
muestra que en los últimos 30 años
la mayoría de las moratorias han
tenido lugar con niveles de deuda
pública inferior al 50% del PIB,
menor al que presenta Colombia en
la actualidad.

B. ¿Qué recortar?

Suele mirarse la distribución del
gasto por rubro, y concluir que las
transferencias, las pensiones, el gas-
to militar y los intereses de la deuda
son aquéllos con mayor peso. Esta
forma de analizar el gasto conduce
a la inmovilidad. Un mejor diag-
nóstico resulta al analizar la enor-
me expansión de salarios que acom-
pañó el crecimiento del gasto, así
como las ineficiencias, las duplici-
dades existentes, y la falta de focali-
zación.

Los salarios de los empleados pú-
blicos crecieron 76% en términos
reales en los años noventa. El gasto
de personal en hospitales públicos
representaba 50% de los gastos fijos

en 1994 y 71% en 2001 (con respecto
a los gastos totales las cifras son 40%
en 1994, 55% en 1998 y 48% en
2001). A comienzos de la década de los
noventa un maestro ganaba entre 8% y
10% menos que otro trabajador con la
misma calificación, pero ganaba 8%
más a finales de los años noventa.

Se elevaron enormemente los sa-
larios y los gastos, sin un impacto
importante sobre “el producto”. Los

Consumo del gobierno*/PIB en Colombia
y América Latina, 1990-2001

(%)

Fuente: Colombia, Rincón et al (2003); América Latina: Banco
Mundial; *: Sector Público no Financiero.
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gastos en educación crecieron 18%
entre 1996 y 2000 y las coberturas
en educación primaria y secundaria
se han mantenido prácticamente
constantes (se ha incrementado un
poco la cobertura en educación ter-
ciaria en el período). La inversión en
educación creció mucho en el perío-
do, pero el diferencial en los resulta-
dos del ICFES entre estudiantes del
sector público y privado continúa
ampliándose.

Finalmente, como se indica en el
cuadro 1, tomado de un estudio rea-
lizado por el BID,1  existe una enor-
me “telaraña” en materia de gasto.
Cuando se mira quién decide la can-
tidad que se gasta (cantidad), la es-
tructura del gasto (estructura), quien
lo ejecuta (ejecución) y quién lo su-
pervisa (supervisión), se encuentra
un gran número de duplicidades en-
tre el nivel nacional (N), departa-
mental (D) y municipal (M). Ello
ocurre en prácticamente todos los
rubros de gasto, principalmente en
la educación, la salud, la vivienda y
los hospitales.

Sobre la falta de focalización,
debemos preguntar nuevamente,

¿qué se quiere con el gasto en Co-
lombia? Combatir la pobreza ab-
soluta o gastar en grupos de bajos
ingresos parecen ser objetivos ra-
zonables. ¿Por qué, entonces, se
gastan cantidades grandes de dine-
ro en los proyectos de Urrá, La
Miel y Carbocol?; ¿Por qué se subsi-
dian los combustibles para benefi-
ciar grupos de ingreso alto y me-
dio?  Nuestro sistema pensional es
altamente excluyente, tiene muy
baja cobertura, y beneficia a gru-
pos de ingreso medio y alto. Por
todo ello el gasto no resulta distri-
butivo en Colombia.2

En la encuesta del Fraser Institute
sobre libertad económica, se com-
paran variables en cerca de 120 paí-
ses. El Estado colombiano aparece
no sólo como un Estado “grande”,
sino también como un Estado que
gasta en lo que no toca. Mientras el
Estado europeo gasta-transfiere en-
tre grupos de la población (entre
grupos de edad; niveles de ingreso,
etc), Colombia aparece como un
Estado “productor” que produce e
invierte mucho más que el Estado
europeo promedio.

C. ¿Es expansivo
el gasto público?

Debemos ser extremadamente
escépticos sobre las supuestas bon-
dades del mayor gasto agregado,
por diversas razones. Para comen-
zar, el mayor gasto tiene un alto
costo en términos de crecimiento
económico en el largo plazo, como
lo muestran diferentes trabajos de
Robert Barro, entre otros. En la
misma dirección, De Gregorio &
Lee (2001) muestran que Colombia
y Brasil crecieron más que el resto
de América Latina entre 1950 y
1995, en buena parte gracias al bajo

1 Banco Interamericano de Desarrollo
(1997). “Fortalecimiento de las Entidades
Territoriales” (Programa 977 OC-CO).

2 Ver C.E.Vélez, (1995), Colombia.
Gasto social y desigualdad. Logros y extra-
víos, Misión Social, Departamento Nacio-
nal de Planeación. Y no se trata únicamente
del gasto en los noventa. Ver también
M.Selowsky (1979), Who Benefits from
Government Expenditure?

Cuadro 1. Distribución de funciones por nivel de Gobierno

Servicio público Cantidad Estructura Ejecución Supervisión

Defensa nacional N N N N
Recursos narturales (petróleo) N N N, D, M N
Educación
   Primaria N, D, M N, D N, D, M N
   Secundaria N, D N, D N, D N
   Universitaria N N N N
Salud N, D, M D,M N, D, M N
Vivienda N, M N, D, M M M
Hospitales N, D, M N, D, M N, D N
Servicio de agua y acueductos M M M N
Transporte público M M M M
Calles M M M M
Basuras e higiene M M M N
Alumbrado público N, M N N, M N
Carreteras N, D N, D N, D N, D
Telecomunicaciones N, M N, M N, M N
Puertos N, M N, M N, M N

Fuente: BID, 1997. N: Nacional, D: Departamental, M: Municipal, Cantidad: ¿quién decide la cantidad que se gasta?; Estructura: ¿quién
decide la estructura del gasto?, Ejecución: ¿quién ejecuta el gasto?, Supervisión: ¿quién supervisa la función?.
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nivel de gasto y a la política fiscal
ortodoxa.3

El gasto no es expansivo cuando
los agentes privados dudan sobre la
sostenibilidad de las finanzas públi-
cas. Este es un aspecto central en el
debate reciente entre los profesores
Stiglitz y Rogoff: el gasto no va a ser
expansivo si afecta negativamente
la credibilidad del sector privado
sobre la sostenibilidad del crecimien-
to del país. Esa credibilidad depende
en parte de la capacidad de cada país
de generar superávit en tiempos de
bonanza, oportunidad que Colom-
bia desperdició en el boom de la
primera parte de los años noventa.

El gasto público no tiene potencia
alguna cuando el capital se mueve
libremente y la tasa de cambio es
flexible, como ocurre hoy. Además,
el incremento en el gasto público
revalúa la tasa de cambio real, con el
consecuente efecto negativo sobre la
producción agregada y la inversión.
La expansión del gasto vía mayores
salarios (en lugar de obras públicas,
como ocurrió en Colombia en los
años noventa) es la peor política
keynesiana imaginable ¿Cómo rever-
sar estas políticas en tiempos de  ex-
pansión? No resulta conveniente ge-
nerar mini burbujas que después im-
plican aterrizajes altamente recesivos
como ocurrió en 1997. Finalmente, el
Banco Central no puede adoptar me-
didas anticíclicas cuando su socio, el
Gobierno, actúa irresponsablemente
en materia fiscal.

II.  Impuestos

El ajuste fiscal que requiere Co-
lombia es considerable, y por ello
debe trabajarse en ambos frentes, en
la reducción del gasto y en el recaudo
de impuestos. Esta parece ser la vi-
sión general de los colombianos en la
encuesta sobre el tema realizada en la
Misión Fiscal. Según los resultados
del gráfico 2, 48% de los hogares en
los estratos altos estiman que antes de

recortar el gasto social debería pen-
sarse en incrementar impuestos. Los
porcentajes son menores, pero signi-
ficativos, en los estratos medio y bajo.

Una estructura tributaria sana debe
ser lo menos nociva posible para el
crecimiento, pero buena parte de las
múltiples reformas tributarias adop-
tadas desde 1986 han buscado ingre-
sos “a cualquier costo”. La Misión
del Ingreso propuso un paquete rela-
tivamente balanceado tendiente a
mejorar nuestra estructura tributaria:
eliminación paulatina de las múlti-
ples y costosas excepciones en el
impuesto a la renta; ampliación gene-
ralizada del IVA hasta alcanzar los
niveles de cobertura que existen en
otros países de la región; eliminación

paulatina del impuesto financiero del
3 por 1000 (hoy 4 por 1000). Se
recomendaba un fuerte incremento
en los impuestos territoriales, en par-
ticular el predial, como fuente de
financiación de las regiones. El im-
puesto predial es un impuesto mucho
más técnico y eficaz que el impuesto
al patrimonio. También se presenta-
ron un conjunto de propuestas “me-
nores” relacionadas con el tratamien-
to del impuesto a los licores y los
parafiscales, entre otros.

A. Renta. Pocos pagan
     mucho; grandes

exenciones.

Colombia es un país que paga
pocos impuestos. La carga para quie-
nes sí pagan es exageradamente alta
en el contexto de la región, y ello crea
un ambiente poco favorable para la
inversión en general y para la inver-
sión extranjera en particular. Las
exenciones invitan a la evasión y a la
elusión fiscal y “promueven” la pro-
piedad familiar de empresas cerra-
das. Los pocos estudios disponibles
en el área muestran que los llamados
incentivos tributarios poco o nada
han contribuido a elevar la producti-
vidad o la inversión. Adicionalmente,
la política de exceptuar del pago de
impuestos a un porcentaje significa-
tivo de los salarios es claramente
regresiva.

Los  gráficos 3 y 4 muestran que
Colombia paga pocos impuestos, pero
quienes sí pagan lo hacen en exceso
en el contexto regional. Los impues-
tos recaudados por el Gobierno Cen-
tral representaban 11% del PIB en
1999, frente a más de 20% en Nicara-

Gráfico 2
¿Prefiere ajustar los déficit fiscales por medio

de la disminución del gasto social
o aumentando los impuestos?
(% de respuestas por estrato)

Fuente: Encuesta Social, Fedesarrollo.
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3 Barro, R. J., (1997), Determinants of
Economic Growth. A Cross - Country
Empirical Study, The MIT Press; De
Gregorio, J. & J.W. Lee, (2001), “Economic
Growth in Latin America: Sources and
Prospects”, (mimeo), Paper presented for
the Global Development Network.
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gua, Uruguay y Brasil. El porcentaje
de hogares de estratos altos que paga
impuestos es muy elevado en el caso
del predial, seguido por el impuesto
financiero, el impuesto a los vehícu-
los, o la valorización. El bajo nivel de
respuesta para el impuesto a la renta
puede deberse a la retención en las
empresas.

Sólo la mitad de los hogares con-
sideran que es incorrecto evadir im-
puestos. La encuesta preguntó: si un
vecino declara menores ingresos para
reducir el pago de sus impuestos  ¿cree
usted que eso es correcto, incorrecto
o le es indiferente? Las sumas de
“incorrecto” e “indiferente” repre-
sentó 67.6% en el estrato bajo, 46%
en el medio y 48.6% en el alto.

Quienes sí contribuyen lo hacen
excesivamente. La tasa máxima del
impuesto a las utilidades es la tercera
más alta en la región, luego de Chile
y México; y la tasa combinada de
impuestos a las utilidades y a la nó-

mina es la cuarta más alta luego de
Brasil, México y Perú.

En el contexto de la Misión Fis-
cal se realizó un estudio que preten-
día identificar el patrón de pago de
impuestos para las empresas regis-
tradas en la Superintendencia de So-
ciedades y de Valores. Los resulta-
dos principales se reportan en el grá-
fico 4. En la parte superior se indica
la tarifa que regía en cada subperíodo
(e.g. 49% entre 1978 y 1985). En la
inferior se reporta la mediana y la
media ponderada para la variable
t/t oficial.  Para 1999 se encuentra que
la mayoría de empresas (la mediana)
paga el 35% que le corresponde. Sin
embargo, el hecho de que algunas
empresas no pagan lo que deberían
pagar el recaudo total disminuye en
un 16.4% frente a lo que se recauda-
ría si todas pagaran 35%. Este por-
centaje fue mayor, cercano a 30%
en el pasado, pero es de todas for-
mas significativo.

En ese mismo estudio se analiza-
ron los patrones de cambio técnico e
inversión de las firmas que pagaban
menos de la tarifa oficial en cada sub-
período, con resultados muy pobres.
El mejor incentivo a la inversión re-
sulta de adoptar una tarifa homogé-
nea, tan baja como sea posible.

Existen exenciones importantes a
los impuestos de los asalariados. No
se tributa cuando se gana menos de 5
salarios mínimos, y se exceptúa  30%

del salario en el pago de los impues-
tos. El primer tipo de excepciones
(salarios mínimos) parece relativa-
mente acertado, pero la excepción
del 30% es claramente regresiva. Los
más beneficiados son los altos ejecu-
tivos de empresas con altos salarios.
La administración Uribe acogió la
propuesta de la Misión de fijar un
tope en el monto deducible, pero re-
sulta aún excesivamente alto.

B. IVA

El debate se ha vuelto  ideológico
a tal punto que hoy parece prohibido
hablar de mayor cobertura en IVA en
Colombia, con el argumento de que
el impuesto es regresivo. Es un error.
La progresividad se logra con el gas-
to recolectado vía impuestos (algo
que aún no sucede en Colombia) y
excluyendo ciertos productos de la
canasta básica; también, mediante el
esquema de “devolución” adoptado
por países como Chile y Ecuador.

La mayoría de países del mundo
se ha movido hacia una estructura
tributaria con mayor participación de
los impuestos indirectos (como el
IVA). En parte para favorecer la in-
versión (también la inversión extran-
jera) y el crecimiento; en parte, por-
que los impuestos directos también
terminan castigando a los trabajado-
res y a otros factores poco móviles
como la tierra). Se sabe que quien
“firma el cheque” no necesariamente
paga el impuesto.

El  gráfico 5 muestra que la tasa
promedio de IVA en Colombia es
todavía baja, máxime cuando se com-
para con los países Europeos. Ecua-
dor y Chile son los dos países más
“eficientes” en la administración del
impuesto, y aparecen sobre la línea
promedio; ambos operan con un IVA
único (en Chile se exceptúa al sector
de la construcción).  Con una tarifa de
sólo 12% Ecuador logra recolectar
más que Colombia en términos del
PIB.

Gráfico 3
En Colombia se pagan pocos impuestos

¿Pagó algunos de los siguientes impuestos?

Fuente: Encuesta Social, Fedesarrollo.
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Gráfico 4
Comparación entre la tarifa “oficial” y la  tarifa

efectivamente pagada por las empresas
(t/toficial-1)*100

t: Impuesto Pagado/utilidades contables (deduciendo ajuste por
inflación). Fuente: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia
de Valores y cálculos de los autores; todas las firmas: 12.185 firmas
que reportaron alguna vez entre 1978-1999.
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Colombia es “campeón mundial”
en número de tasas en IVA. Hay quie-
nes argumentan que ello ocurre por
razones distributivas. ¿Alguien sos-
pecha siquiera cuál es el impacto dis-
tributivo neto de nuestro horrendo es-
quema tarifario? ¿Por qué no adoptar
YA una estructura con una o dos tari-
fas, adicionando algunos productos
excluidos (unos pocos productos de la
canasta básica; no LA SALUD o LA
EDUCACIÓN). Se dice que ello es
“políticamente imposible” pero no se

explica porque no lo es en la mayoría
de países del mundo. La existencia de
ocho tarifas promueve la evasión y
dificulta terriblemente la administra-
ción y el control del impuesto.

La Misión planteó dos propuestas
alternativas en materia de IVA: a)
generalizar el impuesto establecien-
do excepciones a la canasta de consu-
mo de los grupos de menores ingre-
sos (unos pocos productos); b) gene-
ralizar el IVA, sin excepciones, con
devoluciones por valor del 0.77% del
PIB a los estrados 1 y 2. Al analizar el
impacto distributivo de estas dos pro-
puestas se encontró que la única for-
ma de no castigar a los grupos de
bajos ingresos era devolviendo im-
puestos. De todas formas las dos po-
líticas eran progresivas, en el sentido
en que castigaban más el consumo de
los grupos de mayores ingresos.

La propuesta de “IVA con devo-
lución” (como en Chile y Ecuador)

despertó gran escepticismo en el Con-
sejo Directivo pues el Sisben no fun-
ciona, está politizado y muestra nive-
les altos de corrupción. Quizá. Pero
no debemos abandonar ese camino.
No contar con un Sisben que opere
significa renunciar a cualquier estra-
tegia que ataque eficientemente la
pobreza absoluta en Colombia.

Gráfico 5
Tasa “promedio” de IV A para diferentes países

de Europa y América Latina

Fuente:Cepal, las regiones consideradas con diferentes símbolos
son: América latina, Europa y países exsocialistas.
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60% de los hogares prefieren pagar
impuestos a “su municipio” que a la
Nación. No obstante, cuando en la
misma encuesta se solicita identifi-
car cuáles entre una lista de impues-
tos son locales o nacionales, la gente
no lo hace correctamente. Es un cam-
po en el cual queda mucho terreno
por recorrer, como lo sugiere la expe-
riencia exitosa de Bogotá.

Se requiere mayor esfuerzo tributa-
rio local, originado en buena parte en
un impuesto predial más fuerte y mejor
diseñado. El predial es mejor que el
impuesto al patrimonio pues el capital
se esconde fácilmente. No así la tierra
o los activos sujetos a ese impuesto.

A nivel operativo la Misión reco-
mendó centralizar nuevamente el ma-
nejo del catastro en el Instituto Agustín
Codazzi. También propuso que el Go-
bierno Nacional prestase dinero a las
regiones (con cargo a los mayores im-
puestos futuros del predial) para que
éstas, a su vez, contratasen con el
Codazzi la actualización de su catastro.

También se sugirió la creación de
un fondo común que permitiese ra-
cionalizar el manejo del impuesto de
industria y comercio en el país. Hoy
se cobra frecuentemente impuesto de
industria y comercio en el municipio
en que se localiza la empresa, y tam-
bién en aquél en que se vende el
producto.

Gráfico 6
En caso de que tuviera que contribuir con

mayores impuestos usted preferiría pagarlos a:

Fuente: Encuesta Social y EOE, Fedesarrollo.
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Otras cifras sobre el IVA. Según
Steiner y Soto,4  la evasión del IVA es
de aproximadamente 30%, y la tarifa
que mantendría el recaudo constante
si no hubiera excepciones sería 4.9%
(en lugar de 16%). Un estudio del
Fondo Monetario Internacional de
1994 encontró que el cubrimiento del
IVA, como proporción del PIB, es
mucho menor en Colombia (33%)
que en el país promedio de América
Latina (50%).

C. Impuestos locales

Los resultados del  gráfico 6 indi-
can que 55% de los empresarios y

4 Steiner, R. & C. Soto, (1999),
“Tributación en Colombia”, Cuadernos de
Fedesarrollo, vol.6.

El debate se ha

vuelto  ideológico a

tal punto que hoy

parece prohibido

hablar de mayor

cobertura en IVA

en Colombia, con

 el argumento de

que el impuesto

es regresivo.

Es un error.
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CARTA FINANCIERA : usted hace parte de una nueva
generación de economistas que empieza a participar en el
diseño de la política económica de este país, ¿cómo ve
usted la economía como profesión?

ALEJANDRO GAVIRIA : yo creo que existe una situa-
ción paradójica. Hoy en día muchos jóvenes talentosos
quieren estudiar economía. Los que ayer soñaban con ser
médicos o ingenieros, hoy quieren ser economistas. Esto
indica que los jóvenes creen que los economistas tienen
un papel que jugar en esta sociedad. Eso ya es algo. Pero
no todo el mundo comparte esa opinión. Muchos sectores
perciben a los economistas bien como inocuos o como
perjudiciales. Otros sectores, más recalcitrantes, creen
que la preeminencia de los economistas, su influencia
creciente sobre las decisiones públicas y privadas, tuvo
mucho que ver con la crisis reciente del país. Quizás éstas
no son más que patadas de abogados, pero la verdad es que
aún no se ha hecho un balance sobre el papel de los
economistas y su verdadera influencia. Si se hiciera, yo
creo que los economistas saldrían bien librados. Las
decisiones públicas tienen una doble dimensión: una
política y otra técnica. Creo que los economistas han
jugado un papel fundamental a la hora de defender la
importancia de la ponderación intelectual y el análisis
cuidadoso en las decisiones públicas. Yo en el fondo soy
un defensor de la tecnocracia. Lo peor que le puede pasar
a una sociedad es tomar decisiones a punta de focus

Entrevista a Alejandro Gaviria:

la nueva economía
colombiana

ALEJANDRO GAVIRIA
Subdirector saliente del Departamento Nacional de Planeación.
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groups. No creo en la intuición no razonada. Creo más
bien en la razón aunque no sea intuitiva.

C.F.: ¿cómo se compara usted y su generación de
economistas con la generación que lideró el debate y el
quehacer económico hace unos años? ¿Qué ventajas y
desventajas cree usted que tiene frente a esa generación de
economistas?

A.G.: generalizando un poco, la generación anterior
a la nuestra, la que hoy está en el curubito, ha sido más
ideológica en sus decisiones y opi-
niones. Fue quizás el producto de
una época, de una coyuntura parti-
cular en el devenir de la ciencia
económica: el surgimiento de los
macroeconomistas de Chicago con
sus artilugios matemáticos y su
ortodoxia exagerada.

A la generación nuestra, por el
contrario, le toco vivir un momen-
to de mayor eclecticismo en la pro-
fesión. La idea era mirar las cifras
y sacar conclusiones. Un enfoque
más empírico que ideológico. A
nosotros nos correspondió, por
suerte, digo yo, educarnos en un
empirismo sano que miraba con
desdén los grandes debates ideoló-
gicos. Creo que tuvimos esa venta-
ja: haber estudiado en un momento
menos religioso de la profesión.

C.F.: ¿pero ese empirismo pue-
de también pecar un poco de falta
de análisis y de visión conceptual de la economía?

A.G.: yo no creo. Si, por ejemplo, usted le pregunta
a un economista de la generación anterior sobre la
provisión de servicios sociales, probablemente le dirá,
casi sin pensar, que lo ideal sería moverse hacia un
esquema de subsidios a la demanda. Y le explicará, a
reglón seguido, que los subsidios a la oferta no son más
que un botín para burócratas y sindicalistas. Si usted le
hace la misma pregunta a un economista de nuestra
generación, le responderá que lo mejor es mirar las
cifras y revisar las experiencias de otros países. Al
hacer esa revisión, uno se da cuenta de que los subsi-
dios a la demanda tienen cosas buenas y cosas malas.
Le doy un ejemplo concreto: la reforma a la salud se
hizo en este país bajo el supuesto de la superioridad

incuestionable de los subsidios a la demanda, pero
nadie cayó en cuenta de que la oferta pública es alta-
mente inelástica y que se corría el riesgo de montar un
esquema insostenible que terminaría duplicando el
gasto. Lo que finalmente ocurrió.

C.F.: pero si uno mira la economía colombiana en sus
avances, ¿no cree usted que esa generación de economis-
tas fue exitosa?

A.G.: sí, creo que fue exitosa. Pero como todo el
mundo, fueron hijos de su tiempo
y terminaron tomando decisiones
con base en el discurso dominante
del momento. Creo que faltó algo
de escepticismo. Por talante, qui-
zás, creo más en los microes-
cépticos que en los macroso-
ñadores.

C.F.: ¿qué cree usted que hay
que hacer para que esta economía
crezca otra vez al 5% o 6%?

A.G.: esa es una pregunta
muy difícil. Imposible. Frustran-
te. Cuando a un economista le
hacen esta pregunta, primero se
queda callado cinco o diez segun-
dos, y luego responde, balbucea,
que no hay una receta clara, que
ni él ni nadie conoce la fórmula
mágica. Creo, siendo más con-
creto, que el debate sobre creci-
miento en Colombia va a gravitar

alrededor del tema de la internacionalización y las nego-
ciaciones internacionales. Aquí la pregunta es muy
sencilla: ¿puede la internacionalización, por sí sola,
jalonar un proceso de crecimiento sostenible? Hay mu-
chos escépticos, incluso en la academia, quienes piensan
que la apertura comercial sólo permite desarrollar secto-
res de enclave, muy productivos, de talla mundial, pero
que no irrigan sus conocimientos y sus tecnologías al
resto de la economía. Si ello es así, la internacionaliza-
ción no traerá consigo mayor crecimiento. Si acaso,
generará algunos empleos de calidad. Y en el peor de los
mundos, acentuará las desigualdades.

Finalmente, creo que el crecimiento económico de-
pende, en última instancia, de la calidad de las decisiones
públicas, la cual depende, a su vez, del sistema político.
Es un lugar común que vale la pena repetir. Si el sistema

Otros sectores,
más recalcitrantes,

creen que la
preeminencia

de los economistas,
su influencia creciente
sobre las decisiones
públicas y privadas,
tuvo mucho que ver
con la crisis reciente

del país.
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político no conduce a buenas decisiones públicas, será
difícil pensar en un crecimiento sostenible.

C.F.: ¿ve usted al sistema político apoyando el proce-
so de internacionalización?

A.G.:  yo me atrevería a hacer una predicción. Si el
tratado de libre comercio con Estados Unidos se firma-
ra mañana y se llevara pasado mañana a ratificación
ante el Congreso, no se aprobaría. Aquí la pedagogía es
fundamental y los economistas no estamos preparados.
El discurso de los economistas logra convencer a cua-
tro o cinco iniciados, muchos de ellos ya convencidos,
pero no convence a la sociedad como un todo, ni
tranquiliza a los potenciales per-
dedores que no sólo son voci-
ferantes sino también influyen-
tes. Creo que vamos a necesitar a
Felipe González o a un persona-
je similar para vender esta idea.
Aquí existe una asimetría funda-
mental: las políticas potencial-
mente beneficiosas son más difí-
ciles de vender que las ideas po-
tencialmente desastrosas.

C.F.: ¿no cree usted que la
Reforma Tributaria del semestre
pasado muestra esas limitaciones
políticas?

A.G.: muestra claramente la
tendencia de nuestro sistema polí-
tico a tomar decisiones equivoca-
das. Por ejemplo, fue imposible
convencer al Congreso de que
ampliar la base del IVA en aras de
consolidar, e incluso aumentar, el gasto social era una
buena idea en términos de equidad. Una serie de trabajos
que se hicieron en la década del noventa, hoy al parecer
olvidados, muestra la importancia de los servicios socia-
les en el bienestar de la población más pobre. Para el
bienestar de una familia de estrato uno es fundamental el
acceso a la salud, a la educación, al cuidado infantil, a la
capacitación, a los programas de nutrición, a todo lo que
ofrece el Estado. Por lo tanto, aumentar la base del IVA
para hacer sostenible el gasto social, e incluso aumentar
su cobertura y calidad, tiene todo el sentido. Pero en el
Congreso esa idea no se logró vender. La ecuación IVA
igual pobreza hizo carrera y fue imposible argumentar
otra cosa.

C.F.: existe un consenso relativo, por lo menos en la
profesión, acerca de la necesidad de avanzar en sanea-
miento fiscal, lo cual puede implicar analizar el tema de
las transferencias. ¿Qué piensa usted de esta idea?

A.G.: estoy de acuerdo con la idea de mirar en detalle
las transferencias pero no me hago muchas ilusiones.
Mire, por ejemplo, las cifras de educación: la plata
apenas alcanza para mantener las coberturas actuales y
eso con una asignación por estudiante que apenas rebasa
los 800 mil pesos anuales. Mucho se habla del exagerado
aumento de las transferencias. Pero aquí hay que hacer
una distinción fundamental: las transferencias sí han
crecido bastante, pero el gasto en educación no ha

crecido de manera paralela. Lo
que ha venido sucediendo es que
se le ha dado protección constitu-
cional al gasto social. No que el
gasto social se haya desbordado.
Por supuesto, hay posibilidad de
grandes ganancias de eficiencia.
Además, el aumento reciente del
gasto se fue a pagar mayores sala-
rios con resultados muy pobres en
cobertura y calidad.

En salud hay un mayor espa-
cio para una posible disminución
de las transferencias. La razón ya
se mencionó arriba. Después de la
Ley 100 el gasto en salud está
duplicándose: se subsidia al mis-
mo tiempo la oferta y la demanda.
Pero antes de cualquier recorte
habrá que reorganizar el sistema y
sanear los hospitales públicos.
Una tarea descomunal, por cierto.
También creo que puede hacerse

algo en propósito general, tal vez en el mismo sentido de
la Reforma Tributaria del año anterior, en la cual se
destinaron algunos recursos de transferencias a los fon-
dos de pensiones territoriales.

C.F.: ¿en dónde está entonces el ajuste fiscal?

A.G.: hay que hacer algo en el tema pensional. Este
año las transferencias al Seguro Social son del orden de
$1.5 billones y el año entrante alcanzarán los $4 billones.
Aquí también hay que hacer claridad sobre un tema de
fondo. El déficit del Seguro Social se asocia muchas
veces a los subsidios implícitos en el sistema de prima
media. Éstos son parte del problema pero no explican

Yo me atrevería a hacer una
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con Estados Unidos
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todo. Bajo cualquier circunstancia, la transición de un
sistema de prima media a otro de ahorro individual
implica grandes presiones sobre el fisco. Y Colombia no
es la excepción. Creo que fue un ministro de Finanzas de
Chile quien dijo, en su momento, que la ventaja de una
reforma pensional era que no se podía gastar un peso en
nada más. Cabe anotar que los costos fiscales de la
transición se subestimaron en lo más álgido del paroxis-
mo reformista.

Pero volviendo a las propuestas, claramente no basta
con desmontar el sistema de prima media. El tema
pensional tiene dos aristas. Uno es el tema fiscal contable.
Aquí creo que debe examinarse la forma como se conta-
biliza la seguridad social en el
marco del acuerdo con el Fon-
do Monetario. El otro es el
problema de caja, sobre el cual
hay muchas propuestas. La
más plausible, me parece a
mí, sería amarrar parte de los
recursos de los fondos de pen-
siones de manera que finan-
cien al gobierno a unas tasas
de interés menores que las del
mercado. No es una situación
ideal pero el tamaño del pro-
blema deja poco margen de
maniobra.

C.F.: ¿cuáles son los re-
sultados del gobierno en ma-
teria de salud y educación?

A.G.: en el tema de salud
ha habido avances importan-
tes en coberturas de asegura-
miento y vacunación.  El gran
reto es la reorganización del
sistema y el ajuste institucional del sector. Van a desti-
narse cerca de $100.000 millones al año al tema de la
restructuración de los hospitales. Si la reestructuración
fracasa, sería el principio del fin del sistema tal como
está concebido actualmente.

En educación ha habido avances importantes en
cobertura. El reto es desarrollar el espíritu de la Ley 715,
de manera que se remunere a quienes logren mejores
resultados sociales, pero las dificultades son grandes.
Por ejemplo, sería fácil calcular para un departamento
cualquiera, digamos  Boyacá, el número de niños por
atender, y transferir los recursos según la población
atendida. Sin embargo, resulta que los maestros en

Boyacá, por razones históricas, tienen el escalafón más
alto del país, lo que hace que la nómina sea muy costosa
y que, por lo tanto, los recursos transferidos no alcancen:
el déficit estimado superaría los $250.000 millones.
Como las entidades territoriales no pueden gestionar la
eficiencia, no pueden ajustarse, no pueden ni despedir ni
trasladar maestros, no es posible transferir recursos
simplemente por población atendida. Así, muchas veces
lo que dice la ley se queda en teoría. Pero volviendo a la
pregunta, el gran reto es convertir la teoría de la ley en
la práctica del mundo.

C.F.: usted está saliendo en este momento de Pla-
neación, ¿le gustó ser servidor
público?

A.G.: sí me gustó. A ve-
ces conviene bajarse de la
torre de marfil y pasar un
tiempo en la estación de ser-
vicio, como decía un filóso-
fo francés. Pero debo confe-
sar que me voy sin compren-
der a cabalidad dónde  se
toman las decisiones en el
sector público. Uno va a re-
uniones, escribe documen-
tos, dice cosas, echa carreta,
va al Congreso, pero nunca
sabe si este pedalear conti-
nuo sirve para algo.

C.F.: y si a usted le pre-
guntaran si quiere volver al
sector público a dónde le gus-
taría volver?

A.G.: volvería a un lugar
similar que combine la academia con la política. Nunca
aceptaría un cargo meramente gerencial. No me gustan
los trabajos de puro teléfono.

C.F.: ¿y va a hacer política?

AG: no. Yo siempre he dicho que soy un investigador
extraviado en las lides de la burocracia. Por ahora voy a
volver a mis fuentes originales, a ser un investigador, a
organizar mis ideas después de esta experiencia en el
sector público. Y a escribir, quizás a sabiendas de que
quienes están adentro no tienen tiempo para leer lo que
escriben quienes están afuera.

Debo confesar que
me voy sin comprender

a cabalidad dónde se toman
las decisiones en el sector
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La construcción continuará
impulsando el crecimiento

Durante 2003 el sector de la construcción regis-
tró tasas de crecimiento positivas y altas. Ade-

más de haberse mantenido el aumento en la oferta de
obras, que ya registraba una recuperación en 2002,
otros indicadores como los precios y el empleo
registraron un desempeño favorable. Las perspecti-
vas para 2004 son buenas.

La actividad edificadora ha sido el sector más
dinámico de la economía en los últimos dos años,
contribuyendo con 0.43 pun-
tos al crecimiento de 3.45%
del PIB acumulado hasta el ter-
cer trimestre de 2003. Las obras
en proceso de construcción cre-
cieron durante el tercer trimes-
tre del año pasado 34% anual,
evidenciando el buen compor-
tamiento de la oferta de vivien-
da. Esto es especialmente cier-
to para la vivienda de estrato
alto, segmento que, junto con
la vivienda de estrato medio,
impulsó la oferta del sector el
año pasado gracias a los estí-
mulos establecidos por el go-
bierno y al crecimiento de la
demanda que se mantuvo represado durante los años
de la crisis. De hecho, la superficie en construcción
destinada a vivienda distinta a la vivienda de interés
social aumentó 74.6% en el tercer trimestre de 2003
comparada con igual período de 2002.

La recuperación de la actividad edificadora en
2003 estuvo acompañada de la reacción de los pre-
cios de la vivienda, situación que genera nuevos
incentivos puesto que convierte a la compra de
vivienda en una alternativa de inversión atractiva. El
valor promedio de las transacciones inmobiliarias
aumentó 15.8% anual en los primeros 11 meses del
año pasado, mientras que el índice de precios de

vivienda nueva, elaborado por el Dane, se incrementó
2.31% anual durante el tercer trimestre de 2003. De
las tres principales ciudades, Cali y Bogotá registra-
ron incrementos de 5.8% y 3.5% en los precios de las
nuevas construcciones, mientras que en Medellín
éstos cayeron 0.7%.

Sin embargo, el crecimiento del segmento de
vivienda de interés social se vió obstaculizado por
los problemas que se presentaron en la asignación de

recursos para los subsidios
familiares de vivienda. Frente
a una meta inicial de asigna-
ción por parte del gobierno de
casi 30.000 subsidios para el
año 2003 se entregaron 20.289
subsidios, situación que se
repitió en el caso de las Cajas
de Compensación Familiar
que asignaron 18.766 subsi-
dios1 frente al objetivo inicial
de 36.000. De acuerdo con las
cifras del Dane, al cierre del
tercer trimestre de 2003 la
superficie en proceso de cons-
trucción destinada a la vivien-
da de interés social alcanzó

1.3 millones de metros cuadrados, frente a 1.8 millo-
nes registrados un año atrás, lo que significó una
caída de 30.4%. El acuerdo alcanzado entre el go-
bierno y el sistema financiero a finales del año
pasado, en el que las entidades financieras se com-
prometieron a destinar $500.000 millones hasta el
31 de diciembre de 2005 para el financiamiento de
vivienda de interés social, se convierte en un ele-
mento que ayudará a superar los problemas.

Varios indicadores señalan que el sector seguirá
jalonando el crecimiento económico. Tras tocar

Fuente: Dane, cálculos Anif.

Los metros cuadrados licenciados
son superiores hoy en 60%

a los que se registraban en 1999
 (metros cuadrados licenciados, millones)

7.5

12.5

6

8

10

12

14

Oct-99 Oct-03Oct-01Oct-00 Oct-02

1 Acumulado entre enero y septiembre de 2003.



INDUSTRIA, COMERCIO Y CONSTRUCCIÓN

45carta financiera  nº126 febrero 2004

fondo a mediados de 2000, el área a la que se le
otorgan licencias de construcción ha venido cre-
ciendo continuamente, alcanzando los 12.5 millo-
nes de metros cuadrados. En Bogotá, Valle y
Antioquia, que representan aproximadamente dos
tercios de la superficie licenciada, ésta aún mantie-
ne un alto ritmo de crecimiento. En el caso de
Bogotá, los metros cuadrados para los cuales se
solicitaron licencias de construcción crecieron
15.7% anual en octubre del año pasado, en Antioquia
57.8% y en Valle 73.6%.

Las expectativas de construcción para los me-
ses siguientes son favorables. La encuesta que
Fedesarrollo hizo a los empresarios del sector en
el mes de septiembre mostró que las expectativas

de construcción están en los niveles más altos de
los últimos diez años, al igual que los niveles de
contratación, que las empresas esperan seguir au-
mentando.

De acuerdo con el Dane, los 12.5 millones de
metros cuadrados licenciados acumulados en 12 me-
ses hasta octubre de 2003 son todavía muy inferiores
al pico de 17.2 millones que se alcanzaron al finalizar
1994, indicando que aún existe espacio para que la
construcción siga avanzando. La recuperación de los
precios de la vivienda, la estabilidad en las tasas de
interés e inflación, el compromiso del sistema finan-
ciero para aportar la financiación de VIS y el compor-
tamiento de la demanda permiten pensar que 2004
será un buen año para el sector.

La industria en 2003

Producción industrial
(variación acumulada anual a noviembre, %)

Fuente: Dane.
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De acuerdo con los últimos datos entregados por
el Dane, la producción industrial mostró un

crecimiento de 4.1% acumulado anual en noviem-
bre. De mantenerse este ritmo
de crecimiento en diciembre,
podría decirse que la indus-
tria superó las expectativas
en 2003. En 37 de 47 sectores
industriales se registraron au-
mentos en la producción en-
tre enero y noviembre de 2003
frente al mismo período de
2002.

Los sectores que registra-
ron el mayor crecimiento en
su producción fueron metales
no ferrosos, hierro y acero,
repuestos, madera, maquina-
ria, químicos y textiles. Sólo
en imprentas, vehículos, ma-
quinaria, electrodomésticos, lácteos y muebles se
observa un descenso importante de la producción.

Entre los factores que influyeron positivamente
en el buen comportamiento de la industria el año

pasado, el más importante fue la recuperación de la
construcción. Los sectores relacionados con esta
actividad como los de hierro y acero, cerámicos,

cemento y productos metáli-
cos registraron tasas de creci-
miento de su producción su-
periores a 10%.

En cambio, las exporta-
ciones industriales tuvieron
un modesto desempeño en
2003, con un crecimiento de
2.5% acumulado anual a no-
viembre, por debajo del to-
tal de las exportaciones co-
lombianas (7.2%). Esta tasa
positiva se debe principal-
mente al crecimiento de las
ventas a Estados Unidos y al
ATPA en el caso de confec-
ciones. Este último sector

registró en noviembre una tasa de crecimiento de
15% acumulado anual, y unas ventas por US$398
millones. Otros sectores que mostraron un buen
crecimiento exportador son hierro y acero, meta-
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Las cifras más recientes sobre el desempeño del
sector del comercio al por menor muestran que

las ventas de este sector prácticamente no crecie-
ron durante la mayor parte de 2003. A noviembre
del año pasado, su crecimiento en el acumulado de
los últimos 12 meses se
mantuvo por debajo del
1.0% anual, lo que refleja
en buena parte el bajo cre-
cimiento del consumo de los
hogares durante 2003.

Sin incluir combustibles
ni vehículos, las ventas a
noviembre cayeron -0.79%
anual en el acumulado de
los últimos 12 meses, nivel
que mantuvo el sector du-
rante todo el segundo se-
mestre del año pasado. A
comienzos de 2003 se había
estimado un crecimiento en
las ventas del comercio al
por menor de 2.0% para el año. Sin embargo, hacia
mediados del año se comenzó a observar una
desaceleración de esta actividad.

Al interior del sector, la demanda durante todo
el año pasado se inclinó hacia los bienes durables
que a noviembre arrojaron un crecimiento de 14%

anual, mientras que los bienes no durables registra-
ron una tasa de crecimiento negativa de 2.2% en el
mismo período.

Por ramas comerciales, se destaca la caída en las
ventas del grupo de alimentos y bebidas, los pro-

ductos de aseo personal y
los farmacéuticos, los cua-
les registran tasas de creci-
miento negativas de 4.9%,
3.4% y 2.2% en los últimos
12 meses a noviembre fren-
te al mismo período del año
anterior. 

A pesar del mal desem-
peño del comercio, cabe re-
saltar que las ventas en el
último trimestre del año
muestran una ligera recupe-
ración. Las ventas en octu-
bre y noviembre crecieron
3.9% y 4.5% respectivamen-
te con respecto a los mismos

meses de 2002.  Lo anterior puede estar relaciona-
do con una ligera reactivación del consumo priva-
do hacia finales del año anterior. De seguir así, es
posible que las ventas del comercio al por menor
comiencen a mostrar una moderada reactivación en
2004.

Leve recuperación del comercio
en los últimos meses de 2003

les no ferrosos, bebidas y barro, loza y porcelana,
entre otros.

A pesar de la recuperación, el empleo indus-
trial continúa ajustándose. A noviembre registra-
ba un decrecimiento de -1.54% anual entre enero
y noviembre de 2003 respecto al mismo período
del año anterior. El ajuste se concentró en la

categoría de empleados (-3.54% anual), mientras
que la de obreros muestra un descenso (0.56%
anual).

En este año la industria espera favorecerse con la
recuperación de la demanda interna y la creciente
actividad constructora. Anif estima que la industria
crecerá 3.9% en 2004.

Fuente: Dane, cálculos Anif.

Ventas del comercio al por menor
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Confianza para la
economía colombiana

después del Referendo

Éste es un debate muy comple-
jo, en el cual se necesita movi-
lización ciudadana profunda

para balancear los intereses y fuerzas
que están jalando a la sociedad en
todas las direcciones al mismo tiem-
po, corriendo el riesgo de desmem-
brarla. Hay claridades que vale la

pena resaltar para poner el
debate en una forma cons-
tructiva y empezar a gene-
rar el consenso que se re-
quiere, un consenso nacio-
nal. No puede ser solamen-
te un consenso de los eco-
nomistas o de ciertos gru-
pos acomodados, vulnera-
dos, representados o no re-
presentados de la sociedad.
Se necesita un consenso
profundo porque la situa-
ción, sin duda, es difícil y
en momentos difíciles se
necesitan grandes solucio-
nes.

Hay que partir de un
diagnóstico para poder
plantear una solución. Es
un diagnóstico que existe

desde los inicios de este gobierno y
vale la pena recordarlo, así como las
múltiples críticas que se han hecho a la
política fiscal. No se tienen retóricas
sobre un modelo económico sino una
visión histórica de lo que nos ha pasa-
do, de lo que ha funcionado, de lo que
no ha funcionado y de algunos proble-

mas que saltan a la vista y que valdría
la pena atacar. En primer lugar, Co-
lombia no es sostenible sin una políti-
ca social, porque gran parte de la po-
blación tiene expectativas muy im-
portantes puestas en el Estado y la
legitimidad del mismo radica en que
le pueda cumplir a esos grupos. Es
parte de un contrato social que firma-
mos en 1991 a través de un referendo
y tenemos unas obligaciones en temas
de oportunidades de trabajo, educa-
ción y salud, enmarcadas en el ámbito
constitucional y, digamos lo que diga-
mos los economistas, las personas tie-
nen el mecanismo de la Corte Consti-
tucional para hacer valer esos dere-
chos.

Analicemos las cifras más im-
portantes del Presupuesto Nacional.
Colombia gasta en pensiones, con-
tribuciones pensionales y cesantías
$15.6 billones. Es la cifra más gran-

Juan Ricardo Ortega *

* Viceministro de Hacienda.
Tomado de la ponencia en los Debates

Uniandes-Anif “La situación Fiscal de la
Nación”, realizado el 4 de noviembre de
2003.
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de del Presupuesto, la cual está pro-
tegida en el nivel constitucional. Es
parte del contrato social bajo el cual
nos estamos rigiendo. ¿Es esa una
cifra que el gobierno puede vulne-
rar, construir, o producto de un des-
madre en el gasto público? No, es
producto de una muy mala estructu-
ra de poderes intergeneracionales.
Las generaciones pasadas aportaron
poco para financiar sus pensiones y
en algunos sectores particularmen-
te; en el sector público se asignaron
beneficios muy generosos. Contri-
buir con 4% del salario a las pensio-
nes, como se planteó en la Ley de
1967, y obligar al gobierno a pagar
un tercio de esa contribución, para
darse beneficios pensionales que co-
menzaban a los 55 años, claramente
no era viable financieramente. Esa
misma Ley hablaba de que dicha
cotización tenía que llegar a 19%,
pero por falta de control social y
falta de participación de los jóvenes
en el debate, ese porcentaje de coti-
zación nunca aumentó. Ahora a los
jóvenes les toca pagar las pensiones,
que hoy en día son una obligación y
un derecho contractual. Esa es una
realidad. ¿Puede esa realidad
solucionarse a través de impuestos a
las pensiones? Sólo en un monto
mínimo, porque la mayoría de las
pensiones no son exuberantes ni al-
tas como para poder argumentar que
puedan gravarse con impuestos gi-
gantescos. Pensiones de más de $10
millones hay unas pocas, pero no
son muchas. Más irónico aún, el
número total de pensionados no lle-
ga a un millón. Tenemos una pobla-
ción de 4.5 millones de personas en
edad de recibir pensión, pero el be-
neficio sólo cubre aproximadamen-
te a 20%. Ese beneficio es muy one-
roso para las posibilidades de nues-
tra sociedad. Tenemos una garantía
que es la del salario mínimo, la cual
es imposible de cuestionar, ¿cómo

darle menos de un salario mínimo a
un ciudadano? El problema es que
hay muchos ciudadanos que reciben
menos de un salario mínimo. 50% de
la población es informal, población
que no está representada y a la cual
no se tuvo en cuenta en esta discu-
sión. En el momento en que se discu-
te cómo se asignan esos recursos, la
garantía de pensión mínima gana.

¿Cuánto le vale a Colombia la
garantía de pensión mínima? Un sa-
lario mínimo por 14 mesadas, por-
que la Corte Constitucional falló que
por equidad toda persona debe reci-
bir no 12 sino 14 pagos en un año,
cuando la gente que trabaja por ho-
norarios, por unas horas, o en traba-
jos temporales, no alcanza a recibir
un salario mínimo al mes. En cam-
bio, las personas que tuvieron la
ventaja de trabajar en el sistema for-
mal (la garantía de pensión mínima
es un beneficio sólo para los em-
pleados formales) por 25 años tie-

nen derecho a 14 salarios mínimos
desde los 55 años, y en el peor de los
casos desde los 62 años a partir del
año 2014, hasta su muerte. No obs-
tante, las personas que trabajan for-
malmente logran acumular riqueza,
en muchos casos una vivienda.  Sólo
hay que ver los beneficios para ad-
quisición de vivienda otorgados en
el sector público. Una vivienda nun-
ca se imputa como ingreso en Co-
lombia. En cualquier parte del mun-
do la renta equivalente de tener una
vivienda hace parte de la renta con
base en la cual se definen los benefi-
cios a los que tiene derecho un indi-
viduo. Para personas que ganan un
salario mínimo, el arrendamiento re-
presenta 30% de su ingreso. Si ade-
más hacemos cuenta de los cuartos
que puede arrendar y de otros benefi-
cios de que goza por poseer vivienda,
vemos que esa persona recibe 1.6 o
1.7 salarios mínimos y esas son las
personas que tienen derecho en el
nivel constitucional a la partida más
grande del Presupuesto Nacional, be-
neficiando a menos de un millón de
colombianos. Cada una de estas pen-
siones nos cuesta aproximadamente
$40 millones en valor presente neto,
porque tienen un índice de subsidio
superior a 60%. ¿Cuánto se necesita
para que 10% de un salario mínimo
mensual, que son $30.000, se con-
vierta en 14 salarios mínimos 20 años
después? Tasas de rentabilidad supe-
riores al 12% o 13% real anual, las
cuales sólo muy pocas personas son
capaces de generar. Los empresarios
más destacados cuando compran una
empresa aspiran, en el mejor de los
casos, a una tasa de retorno de 14%
real. Esa es la ficción bajo la cual
hemos montado una serie de benefi-
cios para unos grupos que están pro-
fundamente ligados al Estado. Tene-
mos protegido el beneficio, pero no
tenemos garantizada la entrada para
tener derecho al beneficio.

Colombia no es sostenible

sin una política social,

porque gran parte

de la población

tiene expectativas

muy importantes puestas

en el Estado y

la legitimidad

del mismo radica en que

le pueda cumplir a esos

grupos. Es parte

de un contrato social

que firmamos en 1991

a través de un referendo.
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¿Cómo podemos modificar ese
contrato constitucional que está cos-
tando $15.6 billones anuales? ¿Cómo
podemos garantizar ese beneficio que
le está costando a todas las genera-
ciones no solamente la estabilidad de
su economía sino la capacidad de
focalizar los recursos donde más se
necesitan? A través del Referendo
que proponía reducir los beneficios
pensionales, haciendo que por dos
años no crecieran con la inflación
dado el alto nivel de subsidio, ade-
más de  que su costo pone en tela de
juicio que pueda garantizarse su cum-
plimiento. Es mucho más
grave para un anciano per-
der su pensión, que reci-
birla disminuida en un
máximo de 9% real en dos
años para podérsela garan-
tizar de forma permanen-
te.

Miremos el siguiente
rubro del Presupuesto,
$9.6 billones para educa-
ción ¿Quién sacrificará la
educación de las genera-
ciones presentes para fi-
nanciar las pensiones del
pasado? Por el contrario,
se están haciendo todos los
esfuerzos posibles para
profundizarla y garantizar
su calidad. Mejorar el ni-
vel de educación de los
colombianos es probablemente la
única forma de cumplir con todas
nuestras obligaciones, y en términos
prácticos y políticos no es posible
disminuir el gasto en educación.

El siguiente rubro es $6.6 billo-
nes para salud, destinados a cumplir
la promesa de garantizarle salud a
todos los colombianos. Sería miope
y poco realista pensar que para una
sociedad no es trascendental tener
un régimen de salud que atienda a
todos sus ciudadanos. Sin duda en
este sector hay enormes problemas

de eficiencia y probablemente de
corrupción. También presenta gran-
des problemas institucionales por-
que nunca se logró un consenso so-
bre cómo prestar esos servicios de
salud. ¿A través de un sistema de
aseguramiento en el cual todos apor-
tamos recursos en función de nues-
tros ingresos para poder subsidiar a
los más pobres, o a través de una red
hospitalaria de la Nación? Nos que-
damos con los dos sistemas porque
hay enormes intereses en que ambos
se mantengan. Como resultado tene-
mos una red hospitalaria con costos

altísimos. Un estudio reciente de
Fedesarrollo muestra cómo se
sobrefacturan las adquisiciones de
medicinas en muchos hospitales na-
cionales, haciendo trascendental una
buena política de control porque una
parte importante del gasto no se va
en bienes y servicios para el público.

Si sumamos esos tres rubros, ade-
más de los gastos en policía y ejérci-
to (sin pago de intereses) que son de
$4.2 billones cada uno, obtenemos
el gasto total . Es incuestionable que
la política de orden público ha gene-

rado grandes réditos a la sociedad y
a la economía. Entonces ¿cómo po-
demos reducir su gasto? Lo único
que queda por reducir es el gasto de
funcionamiento del Estado y los be-
neficios de los funcionarios públi-
cos. No porque los empleados públi-
cos ganen mucho, sino porque no es
el sueldo más alineado con la pro-
ductividad y porque es el único suel-
do que creció en términos reales en
los últimos años. El fallo de la Corte
Constitucional obliga a que los sala-
rios suban con la inflación pasada.
Cuando la inflación pasada es ma-

yor que la presente, au-
mentan los salarios rea-
les. Por la fase del ciclo
económico, durante los
últimos cuatro años la in-
flación estuvo bajando y
los salarios del sector pú-
blico crecieron por enci-
ma de 12% real, costo
que es muy difícil de jus-
tificar en una sociedad
que ha tenido que vivir
una crisis sustancial. Ese
fue el origen de una de
las preguntas del
Referendo. Pero también
podemos y debemos au-
mentar la eficiencia en el
gasto público, propósito
para cuyo cumplimiento
tenemos que ser obliga-

dos, controlados y vigilados por to-
dos los miembros de la sociedad.
Garantizar la buena gestión de los
recursos del Estado es una política
social y un compromiso, pero ello
implica, en muchos casos, reformas
estructurales, especialmente en el
tema de salud y en el sistema
presupuestal, las cuales no se hacen
de un día para otro.

Como todos sabemos, la sosteni-
bilidad fiscal está íntimamente liga-
da con el ambiente para la inversión,
con la actividad económica y con el

Lo único que queda por reducir
es el gasto de funcionamiento del

Estado y los beneficios de los
funcionarios públicos. No porque los

empleados públicos ganen
mucho, sino porque no es el sueldo
más alineado con la productividad
y porque es el único sueldo que

creció en términos reales en
los últimos años.
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empleo, pues de estas variables de-
penden los ingresos tributarios. Y
¿puede esperarse que haya inver-
sión en un ambiente de incertidum-
bre en el cual los empresarios temen
que la demanda por sus productos
disminuya por una crisis de empleo,
o que aumente el valor de sus pasi-
vos en dólares por una devaluación
acelerada, o que no puedan pagar
sus acreencias por un aumento en la
tasa de interés? Estos son escenarios
que no fomentan la inversión. En un
caso de desempleo masivo, el Esta-
do colapsa porque pierde su fuente
de ingresos y no puede cumplir con
sus obligaciones. El Estado requiere
que el sector privado sea capaz de
confiar en Colombia, invertir su ri-
queza y emplear a colombianos que
no tienen la alternativa de irse a otro
país, como sí la tiene el capital. En
efecto, en las condiciones actuales
un capital es bienvenido en cual-
quier parte del mundo, y en cambio
muchos colombianos dependen del
empleo que se genere en el país para
tener una oportunidad. Es mejor una
oportunidad que una serie de garan-
tías de un Estado que no va a poder
cumplirlas por falta de recursos. Por
esto es paradójico que en los fallos
de la Corte sobre el mínimo vital,
éste se vincula a bienes y servicios
pero deja por fuera de la discusión el
tema del empleo.

Estos planteamientos nos lleva-
ron a adoptar una serie integral de
medidas para garantizarle confianza
al sector privado, con el fin de gene-
rar inversión. Estas políticas fueron
muy criticadas. Se dijo que una con-
tracción del gasto público con un
aumento de los impuestos -para re-
caudar $2.4 billones de impuesto al
patrimonio y $2 billones entre los
impuestos de renta e IVA- sumiría a
la demanda en la más profunda rece-
sión, hundiría a la economía y dispa-
raría la deuda como porcentaje del

PIB. Se planteaba que la única solu-
ción era el crecimiento económico a
través de gasto público.

Sin embargo, los resultados han
sido en muchos aspectos exitosos. El
crecimiento de 3.13% registrado en el
primer semestre del año es el más alto
desde 1997 y se da en el peor contexto
de nuestros socios comerciales, Ecua-
dor y Venezuela, y en una economía
mundial que al principio del año esta-
ba desacelerada y con expectativas
muy dubitativas. Como muestran los
gráficos 1 y 2, las expectativas de
empresarios y consumidores colom-
bianos están mejorando. Por lo tanto,
el diagnóstico del gobierno no estaba
tan equivocado. Probablemente la eco-
nomía colombiana sí depende de po-
der garantizar que los empresarios
prosperen y de diferenciar la empresa
y  la generación de empleo del consu-
mo suntuario de las personas ricas.
Esta distinción es fundamental, por-
que es distinto que consideremos que
el consumo suntuario es una mala
asignación de los recursos de una so-
ciedad, a que cuestionemos la riqueza
que generan empresas que logran ex-
portar, dar empleo y oportunidades a
la sociedad a través de su infraestruc-
tura organizacional. En el gobierno
creemos que propiciar crecimiento al-
rededor de la generación de empleo
debe ser un pilar de las soluciones para
los problemas que nos aquejan. Y el
empleo no lo ha generado el sector
público. En efecto, el sector público
creció 10% al año en promedio entre
1996 y el año 2000, mientras que el
sector privado no creció, y en ese
mismo lapso el desempleo pasó de
7.5% a casi 21%, lo cual muestra que
el sector privado es el que tiene la
capacidad de hacer empresas que ge-
neren riqueza.

El deterioro del gasto del Go-
bierno Nacional Central no puede
analizarse sin mirar el gasto del go-
bierno descentralizado, porque las

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial - Fedesarrollo.

Gráfico 1
Situación económica actual

y expectativas de los empresarios
(balances desestacionalizados)
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Gráfico 2
Indicadores de confianza de los consumidores

Fuente: Encuesta de Confianza al Consumidor, Fedesarrollo.
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finanzas del Gobierno Nacional Cen-
tral reflejan las políticas de salva-
mento (bailouts) sistemáticas de to-
dos los esfuerzos empresariales de
un sector público que es incompe-
tente en el momento de generar em-
presa. Incompetente en una Caja
Agraria que le costó a Colombia $3
o $4 billones, obligación que tene-
mos que seguir cumpliendo. Incom-
petente en Álcalis de Colombia, en
donde tenemos que seguir pagando
las pensiones millonarias que se ofre-
cieron. Incompetente en un sector
eléctrico que le vale millones en
casos como los de Urrá y la Miel.
Incompetente en crear  Carbocol para
después salir a venderlo en una quinta
parte de lo que costó. Y es a ese
sector público descentralizado al que
algunos quieren garantizarle la in-
versión, cuando sistemáticamente la
ha desperdiciado a costa de toda una
sociedad que hoy en día tiene que
pagar con impuestos todos esos ma-

los intentos. El sector descentraliza-
do no es nada más que la catarsis de
la creatividad de un Gobierno Na-
cional Central que no es capaz de
gerenciarla. O creen ustedes que una
empresa que genera valor puede te-
ner 10 gerentes en 20 años como
Ecopetrol. Ese es el debate de fondo.
Son los US$200 millones de Emcali
que la Nación le garantizó para ha-
cer unas inversiones fallidas. Son la
garantía de Metro de Medellín por
valor de US$3.000 millones. Garan-
tía tras garantía, en las cuales le
vendemos a la gente la ilusión de
una generación de empleo y de ri-
queza que acaba en nada, en menos
que nada. Y los $15.6 billones de
pensiones representados en garan-
tías a personas con enormes benefi-
cios a costa del resto de la sociedad.
Basta ver los beneficios pensionales
de Ecopetrol, Telecom, Emcali y el
Seguro Social. Al Seguro Social se
le inyectó $1 billón en los dos años
anteriores y sigue dando pérdidas y
perdiendo afiliados porque tiene un
problema de gerencia. ¿Dónde están
las calidades gerenciales y los in-
centivos para garantizar que el sec-
tor público sea de verdad un ente
donde prime la calidad y el servicio,
y no empresas al servicio de unos
pocos que viven de ellas? ¿Tiene
capacidad el Estado de garantizar
que esas empresas sean independien-
tes de intereses políticos de corto
plazo, cuando lo que está en juego

Gráfico 3
Índice global de la Bolsa
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Gráfico 4
Índice de precios de la vivienda nueva

(variación % nominal anual)
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Fortalecimiento de la demanda
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Cuadro 1. Indicadores del sector financiero

Concepto Expresado Agosto Agosto Agosto
en 2001 2002 2003

Utilidades  Acumulado año corrido (mm) 295.9 634.3 1.082.7

Cartera bruta Crecimiento anual % 0.2 2.1 7.4

Calidad de cartera % 10.8 9.6 7.9

Solvencia % 13.4 12.9 13.8

Fuente: Superbancaria y cálculos DGPM.
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son los servicios de largo plazo de
una sociedad? El problema fiscal
tiene que analizarse como un todo,
porque no es consecuencia del des-
afuero y del oportunismo de un Go-
bierno Nacional Central gastador,
sino de años de mala gestión pública
en todos los niveles.

Pero, para bien de todos, la capa-
cidad de los empresarios y del pue-
blo colombiano está por encima de
la capacidad de sus instituciones. El
aumento del valor de los activos
(gráficos 3 y 4), la generación de
empleo, el aumento de la actividad
económica y la recuperación del sec-
tor financiero (cuadro 1), que logró
sobrevivir a la hecatombe de 1999 y
hoy en día vuelve a estar en capaci-
dad de prestar, muestran que el sec-
tor privado sí puede ser el motor de
nuestra economía. Y como la situa-
ción de la gente no sólo depende de
lo que haga el sector público sino de

las estructuras sociales necesarias
para la asignación eficiente de los
recursos, es trascendental que el sec-
tor financiero sea solvente, estable y
esté bien vigilado. Esa es la labor del
Estado y en este tema se han logrado
grandes avances. Como ilustra el
gráfico 5, el crecimiento de la carte-
ra de consumo, que es la que le da la
oportunidad de funcionar a los micro-
empresarios y a personas de bajos
ingresos, está en 23.24%. Los indi-
viduos de muy bajos ingresos no
tienen acceso al sistema financiero y
de ahí la preocupación y el interés
del Presidente de desarrollar meca-
nismos para otorgar microcréditos,
porque es la única forma en la que
vamos a poder potenciar su capaci-
dad creativa y mejorar sus ingresos.
Todos estos esfuerzos ya empiezan
a reflejarse en un fortalecimiento de
la demanda (gráfico 6), mejores ex-
pectativas de los empresarios (gráfi-
co 1), creciente consumo de energía
(gráfico 7) y alto nivel de importa-
ciones de bienes de capital, las cua-
les, como se ilustra en el gráfico 8,
han aumentado entre 24% y 30%,
bienes de capital que los empresa-

rios no enterrarían en Colombia si
no creyeran en ella. Esa capacidad
empresarial es sin duda la única fuen-
te de garantía para ese mínimo vital.
Eso no surge del Estado.

En cuanto al tema de si las reser-
vas son suficientes, permítanme ha-
cer la siguiente reflexión. La tasa
de cambio estable, como se ha man-
tenido durante este año (gráfico 9),
es un factor muy importante para la
actividad económica. Por lo tanto
su comportamiento debe ser parte
del debate sobre un posible exceso
de reservas. En un sistema de tasa
de cambio variable, no tiene senti-
do ver el nivel de reservas como
algo que potencializa importacio-
nes. Hay que verlo como un amor-
tiguador de la velocidad a la cual
los impactos de la tasa de cambio
afectan los precios y la tasa de in-
flación en Colombia, a través de su
efecto sobre el costo de los insumos
importados para la industria. Ade-
más, para el sector productivo que
tiene deudas en dólares, puede ser
muy traumático un cambio rápido
en la tasa de cambio (causado por
una caída en la demanda de nues-
tros socios comerciales o por una
disminución en el precio de nues-
tros productos) que les impida a los
empresarios servir sus deudas, co-
rriendo el riesgo ellos, y el resto de
la sociedad, de perder el capital
organizacional, que es una firma.
Uno no puede dejar que las firmas
se quiebren así como así, porque
ellas no se crean de un día para otro.
Las reservas internacionales son un
amortiguador contra la volatilidad
del valor de las exportaciones co-
lombianas y de la actividad econó-
mica de nuestros principales socios
comerciales. Para funcionar como
tal deben tener un nivel que permita
absorber por un tiempo el efecto en
precios de estas situaciones. Deter-
minar cuál es ese nivel es un trabajo
técnico al cual estamos invitando.

Gráfico 7
Crecimiento de la demanda de energía

Fuente: ISA.
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Importación de bienes de capital
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Cuadro 2. Índices de precios
de algunos activos en Colombia

Hace Hoy
1 año

Patrimonio 100 130.44
TES 15 17.45
Bonos Yankees 15 20.90*
Bolsa de valores 20 35.96
Tierra 50 56.14

Incremento nominal 30.4%
Incremento real 23.1%
Incremento real neto de
   impuesto al patrimonio 21.9%

*Incluye tasa de devaluación 15 de Sep-
03 / 8 Ago-02 = 5.7%
Fuente: DGCP - DNP - IGBC, cálculos
DGPM.



ACTUALIDAD ECONÓMICA

17carta financiera  nº126 febrero 2004

Estamos totalmente de acuerdo con
el señor Contralor en cuanto a que
los primeros ejercicios realizados
no hablan de un exceso de reservas
de US$4.000 o US$5.000 millones.
Pero la pregunta sí tiene sentido
porque también es muy costoso te-
ner un amortiguador de Mercedes
cuando uno tiene ingresos de
Renault 4, porque las reservas nos
rinden 1% y la deuda en bonos nos
vale 10.5% el cupón. Una solución
trivial sería comprar todos los bo-
nos, pues se da la coincidencia de
que la deuda en bonos es equivalen-
te al valor total de las reservas in-
ternacionales. Podríamos gastárnos-
las todas y disminuir la deuda como
porcentaje del PIB, bajar el costo
de la deuda porque los intereses de
la misma se volverían cero en la
parte de cupones, pero dejaríamos a
la sociedad entera en un carrito de
balineras. En el primer hueco la
espalda del sector productivo y de

los consumidores se fracturaría. Tie-
ne que haber un equilibrio en el cual
uno garantice la estabilidad y eso
implica mantener un nivel de reser-
vas que con seguridad no va a ser
bajo, porque los caminos por estas
tierras son malos y hay muchos
huecos, y además estamos flaqui-
tos, lo que hace a nuestras espaldas
muy sensibles.

En síntesis, esta política del go-
bierno sí le ha dado rendimientos
positivos a la sociedad. Algunos
estimadores burdos se encuentran en
el cuadro 2. El rendimiento de los
TES por valoración ha sido de 17.5%,
20.9% el de los bonos Yankees,
35.96% el de la bolsa y 56.14% el de
los activos como la tierra. Todo ello
da un incremento nominal promedio
del patrimonio de 30.4%, que neto
del impuesto al patrimonio y de la
inflación resulta en un aumento real
de la riqueza de 21.9%. Esto demues-
tra que generar confianza sí tiene
rendimientos positivos, condición que
de no mantenerse puede llevarnos a
onerosas circunstancias como las que
se vivieron el año pasado cuando los
spreads llegaron a 1.200 puntos bási-
cos (gráfico 10). Si hubiéramos nece-
sitado liquidez, nos habría tocado
refinanciarnos a tasas de 18% o 19%,
es decir el país habría quedado en la
ruina.

Este tema abre un debate impor-
tante. Sin duda desde el principio de
este gobierno la política ha sido bajar
el costo de la deuda pública, porque
es uno de los grandes costos. Casi
$13 billones en intereses y $15 billo-
nes en amortizaciones, para un total
de $28 billones de servicio de deuda
al año. ¿Cuál ha sido la estrategia? La
política de financiarnos con la banca
multilateral hoy en día es un hecho.
Colombia logró el Control Assistance
Strategy (CAS), un programa de cré-
dito del Banco Mundial por cerca de
US$3.500 millones, que es el más
grande en términos per cápita que ha
otorgado el Banco Mundial en su
historia. Gracias a ese crédito y al
total apoyo del Banco Interamerica-
no de Desarrollo-BID se van a des-
embolsar en definitiva US$3.000 mi-
llones este año a tasas de interés pro-
medio inferiores a 7%. Sin duda un
ahorro considerable; menores pagos
anuales por intereses de US$90 mi-

Gráfico 9
Tasa de cambio
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Fuente: Banco de la República

2-Ene 24-Oct4-Abr 23-Jul

2.700

TRM

3.000

2.800

2.900

Gráfico 10
Spreads  de la deuda colombiana
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Cuadro 3. Paquete de reformas diseñado por el gobierno para el ajuste fiscal
(% del PIB)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Reforma Pensional 0.0 0.3 0.5 0.7 1.0 1.3 1.6 2.0
Referendo 0.7 1.3 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Reforma del Estado 0.1 0.3 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8
Reforma Tributaria 0.9 1.2 1.7 1.9 1.9 2.0 2.0 2.0
Total 1.7 3.1 3.6 4.0 4.3 4.8 5.2 5.6

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público.

Pero la pregunta sí tiene
sentido porque también
es muy costoso tener un

amortiguador de Mercedes
cuando uno tiene ingresos
de Renault 4, porque las
reservas nos rinden 1%

y la deuda en bonos
nos vale 10.5% el cupón.
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llones. Adicionalmente el Banco In-
teramericano de Desarrollo BID ha
desembolsado un crédito de emer-
gencia por valor de US$1.250 millo-
nes, un PBK por US$450 millones y
se está negociando otro por US$600.
Para 2004 se ha iniciado la negocia-
ción por un tercero por una cifra cer-
cana a US$600. Por lo tanto la políti-
ca ha sido sistemática y agresiva en
este frente. Pero seamos realistas,
estos créditos también tienen un cos-
to. Un costo en términos del trabajo
que implica para los empleados pú-
blicos que los gestionan y un impor-
tante costo institucional, porque con
ellos se negocian hitos de política que
pueden afectar al país. Son costos
que no son contables pero sí pueden
ser estructurales y de fondo. El deba-
te político y público de lo que se
plasma en estas negociaciones es tras-
cendental.

Pero todo esto es parte del debate
de fondo sobre la estabilidad
macroeconómica, que es el otro pilar
de la discusión. Ésta no sólo afecta
las tasas de interés y los factores
vinculados al costo de la deuda. La
inestabilidad política y macroeco-
nómica que hemos vivido desde 1996
le ha costado a Colombia el empleo
de 3 millones de colombianos que
hoy en día no pueden garantizarse el
mínimo vital y no tienen acceso a
pensiones, salud, ni educación. Nues-
tra principal preocupación es generar
la inversión y el crecimiento para

darle a estas personas una oportuni-
dad que les permita tener unas condi-
ciones mínimas de vida. Opción mu-
cho más digna que no cobrarles un
IVA de 2%, que finalmente no paga-
rán porque casi todos ellos viven en
la informalidad. Para esta estabilidad
se diseñó un plan en el cual se ataca-
ban diferentes puntos. Una reforma
pensional, un referendo, una reforma
del Estado y una reforma tributaria
(cuadro 3). Una reforma del Estado,
porque su gestión sin duda deja qué
desear. Se han reducido más de 10.000
empleos, con un ahorro del orden de
$250.000 millones al año y se van a
firmar decretos que consolidan ese
ahorro en $500.000 millones al año.
Esto se complementa con la reforma
tributaria que constaba de dos fases,
aunque perdimos la segunda. Este
impuesto ha sido muy cuestionado en
un país en donde no se cuestionaba
una inflación del 30% la cual impli-
caba perder 33% del ingreso. Esto va
acompañado de la reforma pensional,
que aún tiene el vacío de permitir
pensionarse a los 62 años, cuando el
mismo Biskmark, quien se inventó la
seguridad social en 1870, pensaba
que la edad mínima de jubilación
debía ser, en aquel entonces, de 65
años. Ahora la tecnología y las ex-
pectativas de vida han mejorado, pero
los colombianos pensamos que la
vejez comienza a los 62 años. El
Referendo se hundió lamentablemen-
te a pesar de ser muy consistente con
esta idea. Tal vez no logramos trans-
mitir el mensaje a la gente. Sin em-
bargo, aún persiste la obligación de
garantizarle la estabilidad a la econo-
mía colombiana, y la única forma de
hacerlo es consolidando las refor-
mas. Por ello tenemos que recurrir a
medidas que no van a ser agradables
y que pueden tener impacto en creci-
miento y bienestar, pero ninguno com-
parable al que tendría una pérdida
generalizada de la confianza. Nues-

Cuadro 4. Número de votos

Elecciones presidenciales 2002 11.249.734

Votos por Álvaro Uribe 2002 5.862.655 (53%)

Referendo 2003 6.256.777 (al 98%)

Elecciones locales 2003 12.143.999 (preliminar)

6.073.982 colombianos son concientes de la necesidad del ajuste fiscal.

Fuente: Registraduría General de la Nación.

Cuadro 5. Ajuste fiscal en 2003
(miles de millones de pesos)

Gobierno Nacional Central 810
      Funcionamiento 150
      Recorte de inversión 600

Sector Descentralizado
      Recorte presupuesto
         empresas 414

Sector Público
   Consolidado 1.224

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito
Público.

Cuadro 7. Reforma tributaria
(billones de pesos)

Impuesto a las pensiones 0.5
Fortalecer IVA 1.6

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito
Público.

Cuadro 6. Ajuste fiscal en 2004
(billones de pesos)

Reforma tributaria 1.6

Recorte inversión 0.6

Recorte funcionamiento 0.5

Descentralizado + Reforma Estado 0.4

Total 3.1

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito
Público.
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tra sociedad está parada en un aire de
esperanza, y perder la seguridad de
que se van a adoptar las medidas
correctivas, no importa lo ingratas
que sean, es perder el principal activo
que tenemos. Haber obtenido 6 mi-
llones de votos en el Referendo, de un
total de 12 millones de personas que
participaron (cuadro 4), nos da la
certeza de que hay mucha gente que
confía en que podemos hacer la tarea
y que podemos hacerla bien.

Por eso hay que acelerar el ajuste.
En lo que resta de 2003 se piensan
recortar $150.000 millones en gastos
de funcionamiento, $600.000 millo-
nes en inversión y $414.000 millones
en gastos de las entidades descentrali-
zadas (cuadro 5). ¿Qué inversión se
pierde? Espera recortarse aquélla que
tiene un mal ritmo de ejecución, a
través de un decreto de congelación de
inversión por valor de $1.2 billones.

Para el año 2004 se necesita un
recorte de $3 billones para garantizar
la senda de evolución de la deuda
(cuadro 6). Yo siempre he creído que
el Contralor toca un punto de fondo
cuanto cuestiona cómo debe medirse
la deuda. La deuda a nivel internacio-
nal se mide como deuda neta, es decir
la deuda del Gobierno Nacional Cen-
tral menos la deuda del sector des-
centralizado. Esta deuda neta sí está
cayendo y seguirá cayendo. Bajó de
54% del PIB a $51.4%, lo que indica
que sí se han hecho esfuerzos impor-
tantes. En este sentido hay puntos
polémicos como el de si la deuda de
la seguridad social que está en TES es
una deuda del gobierno con él mismo
o una deuda del gobierno con los
pensionados. Es decir, ¿es parte de la
deuda o se vale su cancelación cuan-
do estimamos la deuda neta?

El recorte de inversión se man-
tiene en 2004 en $600.000 millones
y el de los gastos de funcionamiento
será de $500.000 millones. Aten-
diendo el planteamiento del
Contralor, va a atacarse el tema de

las transferencias, pero no de aqué-
llas en educación y salud, sino las de
libre disposición netas de las trans-
ferencias a los municipios más po-
bres que viven de ellas y que son del
orden de $480.000 millones. Para
ello ha pensado aumentarse la con-
tribución al Fonpet en aproximada-
mente 1.4%, lo cual hace que los
territorios ayuden a fondear el pasi-
vo pensional de sus empleados. Eso,
más algo similar sobre las regalías,
genera un ahorro de aproximada-
mente $400.000 millones.

éstas no es viable cobrarles impues-
tos. Entonces se propone que el im-
puesto sobre las pensiones se cobre de
manera muy similar al impuesto de
renta, comenzando aproximadamente
en 4 salarios mínimos. Algunas perso-
nas dirán que 4 salarios mínimos no es
alto, pero según la Encuesta de Hoga-
res, ganar más de $1.5 millones men-
suales lo sitúa a uno en el 5% más rico
de la población. Con este impuesto
esperan recaudarse $500.000 millo-
nes (cuadro 7).

Sobre el IVA se abre otro debate
de fondo. ¿Es el IVA ese maligno
elemento recesivo, regresivo, no pro-
gresivo? Yo tengo serias dudas de
que eso sea verdad. No creo que haya
nada más nocivo para una sociedad
que castigar exclusivamente a aqué-
llos que son capaces de hacer empre-
sa. Es muy distinto si nos limitamos
al patrimonio o al consumo de un
individuo, en vez de al capital de una
empresa que es la única fuente que
tenemos para generar riqueza y em-
pleo y que tiene la mayor capacidad
de movilidad. Desconocer que el im-
puesto a la renta en Chile es de 15%
y que en Costa Rica la renta está
exenta, es estar ciego ante la realidad.
Hay importantes empresarios colom-
bianos que están montando sus em-
presas en Costa Rica, Perú y Chile, lo
cual implica privarnos de la capaci-
dad de que esas empresas se desarro-
llen en Colombia. Las empresas son
un activo de una sociedad, del cual
todos podremos participar si logra-
mos desarrollar el mercado de capita-
les. Castigar a sus dueños, que gastan
toda su vida en montar una empresa y
en generar empleo, y llamarlos ricos
y expropiarles su patrimonio, puede
ser lo más costoso para el ajuste, el
crecimiento y la sociedad. Se necesi-
ta mucho equilibrio en este debate.
Hay que hacer una reforma equilibra-
da en la cual todos pongan y eso es lo
que estamos tratando de hacer en el
gobierno.

En cuanto a los tributos, sólo se
cuenta con IVA, renta y pensiones.
Nosotros pensamos que el tema de
pensiones es de fondo, pero es muy
compleja la definición sobre qué son
pensiones altas. Casi todo el mundo
está de acuerdo en que una pensión de
$25 millones es alta y que es conve-
niente cobrarle altos impuestos. El
problema es que pensiones como és-
tas hay una o dos, lo cual no permite
recaudos significativos. La realidad es
que el mayor costo en Colombia está
en las pensiones de un salario mínimo
que tienen un subsidio de 60%, pero a

¿Es el IVA ese maligno

elemento recesivo,

regresivo, no progresivo?

Yo tengo serias dudas

de que eso sea verdad.

No creo que haya nada

más nocivo para una

sociedad que castigar

exclusivamente a aquéllos

que son capaces

de hacer empresa.
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1. Decreto 2800 (septiembre 29)
Ámbito Jurídico (13 octubre – 26 octubre)
Riesgos Profesionales

“Los trabajadores independientes que suscriban
contratos de carácter civil, comercial o administrativo
mayores a tres meses con personas naturales o jurídicas
podrán ingresar al Sistema General de Riesgos Profe-
sionales, a través de la administradora de Riesgos
Profesionales (ARP) a la que se encuentre afiliado su
contratante..., en los mismos términos y condiciones
establecidos para los demás trabajadores” .

2. Resolución 8528 de 2003 (octubre 14)
Dirección de Impuestos y Aduanas Nacionales
Tributario
Notinet (octubre 24)

Modifica el Artículo 16 de la Resolución 5634 de
1999, el cual quedará así:

«Artículo 16. Jurisdicción y competencia para el
control y vigilancia del régimen cambiario. Corres-
ponde a la Dirección de Aduanas el control y vigilancia
sobre el cumplimiento del régimen cambiario en mate-
ria de importación y exportación de bienes y servicios,
gastos asociados a las mismas, financiación en moneda
extranjera de importaciones y exportaciones y
subfacturación y sobrefacturación de estas operacio-
nes y las demás que no sean competencia de otra
entidad. (...)”.

3. Decreto 3051 de 2003 (octubre 24)
Ministerio de Hacienda y Crédito Público
Financiero
Diario Oficial (octubre 28, 45.354, pág.8)

Por el cual autoriza a Fogafín para que asuma, en
forma total o parcial, las obligaciones pecuniarias que
surjan como consecuencias de contingencias pasivas o
de pasivos ocultos a cargo de establecimientos banca-
rios de carácter público no nacionalizados a los cuales
Fogafin haya otorgado capital garantía, cuando a juicio
de su Junta Directiva la medida sea necesaria para el

fortalecimiento patrimonial  del respectivo estableci-
miento bancario mediante la vinculación de nuevos
accionistas mayoritarios de carácter privado. En con-
trapartida, la Junta Directiva de Fogafín podrá exigir al
establecimiento bancario el reconocimiento de
contraprestaciones o la entrega de activos.

4. Circular Externa 008 de 2003 (noviembre 11)
Superintendencia de Valores
Financiero
Notinet (noviembre 13)

Envío de información financiera vía Internet:
con el propósito fundamental de unificar los mecanis-
mos de envío y recepción de los estados financieros
intermedios mensuales y de fin de ejercicio, correspon-
dientes a las entidades sujetas a su inspección y vigilan-
cia de esta Superintendencia, este Despacho ha consi-
derado necesario que las bolsas de bienes y productos
agropecuarios y agroindustriales, sus miembros y los
organismos de compensación y liquidación de opera-
ciones que se celebren por conducto de dichas bolsas,
reporten sus estados financieros a través del sitio web
de la Superintendencia.

5. Ley 848 de 2003(noviembre 12)
Congreso de la República
Hacienda Pública
Notinet (noviembre 18)

Por la cual se decreta el Presupuesto de Rentas y
Recursos de Capital y la Ley de Apropiaciones para la
vigencia fiscal del 1º de enero al 31 de diciembre de
2004.

6. Comunicado de Prensa (noviembre 25)
Presidencia de la República
Financiero
Notinet (noviembre 25)

8.464 familias colombianas se encuentran protegi-
das por el seguro contra la inflación para pagar sus
cuotas de amortización por la compra de vivienda, de

MUÑOZ TAMAYO & ASOCIADOS
ABOGADOS
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acuerdo con el balance entregado por el Fondo de
Garantías de Instituciones Financieras (Fogafín) con
corte 24 de noviembre. A estas familias las cuotas de
vivienda no les subirán más del 6% durante toda la vida
del crédito.

7. Decreto 3522 de 2003 (diciembre 5)
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo
Tributario
Notinet (diciembre 15)

Por el cual se modifica el Artículo 5º del Decreto
1989 del 6 de septiembre de 2002:  en los actos admi-
nistrativos de reconocimiento del derecho al Certifica-
do de Reembolso Tributario, CERT, que expida la
Dirección de Comercio Exterior del Ministerio de Co-
mercio, Industria y Turismo, a partir de la entrada en
vigencia del presente Decreto, se establecerá que el
mencionado derecho será fraccionado en cuatro (4)
Certificados de Reembolso Tributario de igual valor,
los cuales podrán ser utilizados durante las vigencias
fiscales de 2004, 2005, 2006 y 2007 respectivamente,
en los términos establecidos en el Artículo 10 del
Decreto 636 de 1984.

8. Circular Externa 045 de 2003 (diciembre 17)
Superintendencia Bancaria
Bancario
Notinet (diciembre 19)

Requisitos para la apertura de cuentas corrientes y
de ahorro en moneda legal a no residentes y apertura de
cuentas corrientes y de ahorro en moneda extranjera de
empresas ubicadas en zonas francas, empresas de trans-
porte internacional, agencias de viajes y turismo, alma-
cenes y depósitos francos, entidades que presten servi-
cios portuarios y aeroportuarios, personas naturales y
jurídicas no residentes en el país, misiones diplomáti-
cas y consulares acreditadas ante el gobierno de Co-
lombia y organizaciones multilaterales y los funciona-
rios de estas últimas. Modificación al numeral 5º,
Capítulo I, Título Tercero de la Circular Externa 007 de
1996.

9. Resolución 2355 de 2003
Ministerio de Hacienda y Crédito Público
Financiero
Notinet (diciembre 30)

Por la cual se revoca en forma directa el derecho
sobre unos Títulos de Tesorería, TES, Ley 546, entre-

gados para cancelar los abonos hipotecarios de que
trata la Ley 546 de 1999.

10. Resolución Externa 10 de 2003 (diciembre 19)
Banco de la República
Bancario
Notinet (enero 27)

Por la cual se dictan normas sobre el apoyo transi-
torio de liquidez del Banco de la República a los
establecimientos de crédito.

“El parágrafo 3 del Artículo 6º de la Resolución
Externa 6 de 2001 quedará así: «Parágrafo 3. El
establecimiento de crédito que registre aportes de
capital garantía de Fogafín o garantía patrimonial con
efectos similares al capital garantía otorgada por
Fogacoop podrá acceder y mantener los recursos del
apoyo transitorio de liquidez del Banco de la Repúbli-
ca en el evento que, una vez excluido el monto del
capital garantía o de la garantía patrimonial, cumpla
con las condiciones exigidas en la presente resolu-
ción.” (...)

11.Circular Externa 046 de 2003 (diciembre 23)
Superintendencia Bancaria
Financiero - Bancario
Notinet (diciembre 30)
Ámbito Jurídico 12-25 de enero

Instrucciones en materia de tasas de interés:
con el fin de adecuar las instrucciones en materia de
tasas máximas de interés a lo dispuesto en el Artículo
884 del Código de Comercio, sustituido mediante el
Artículo 111 de la Ley 510 de 1999, y a los criterios
señalados por el Consejo de Estado mediante con-
cepto 1276 del 5 de julio de 2000, este Despacho
considera necesario modificar el literal f), numeral
1.1.1., Capítulo I, Título Segundo de la Circular
Externa 007 de 1996. En tal sentido, se establece que
las tasas máximas de interés remuneratorio que los
establecimientos de crédito pueden cobrar o pagar a
su clientela sobre todas las operaciones activas y
pasivas serán las que señale la Junta Directiva del
Banco de la República y que hasta tanto dicha autori-
dad no señale una tasa máxima remuneratoria, la
misma deberá responder a lo pactado libremente por
las partes, teniendo en cuenta, en todo caso, que no
puede superar la tasa constitutiva del delito de usura,
es decir aquélla que exceda en la mitad el interés
bancario corriente.
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12. Decreto 3770 de 2003 (diciembre 26)
Presidencia de la República
Laboral
Notinet (diciembre 30)

A partir del primero (1º) de enero del año dos mil
cuatro (2004) el salario mínimo legal mensual de los
trabajadores de los sectores urbano y rural será de
trescientos cincuenta y ocho mil pesos moneda co-
rriente ($358.000 moneda corriente).

13. Decreto 3771 de 2003 (diciembre 26)
Presidencia de la República
Laboral
Notinet (diciembre 30)

Fija, a partir del primero (1º) de enero del año dos
mil cuatro (2004), el auxilio de transporte a cargo de
los empleadores, a que tienen derecho los servidores
públicos y los trabajadores particulares que devenguen
un salario mensual básico hasta dos (2) veces el
Salario Mínimo Legal Mensual Vigente, en suma de
cuarenta y un mil seiscientos pesos moneda corriente
($41.600) mensuales.

14. Ley 863 de 2003 (diciembre 29)
Congreso de la República
Tributario
Ámbito Jurídico 12-25 de enero

Por la cual se establecen normas tributarias, adua-
neras, fiscales y de control para estimular el creci-
miento económico y el saneamiento de las finanzas
públicas.

Esta Ley crea el impuesto al patrimonio líquido por
tres años y la devolución de dos puntos porcentuales de
IVA para los pagos realizados con tarjeta de crédito;
establece un aumento de la sobretasa del impuesto
sobre la renta; modifica los requisitos para pertenecer
al régimen simplificado del IVA aumentando así el
número de responsables; elimina las rentas exentas del
Artículo 235-1 del Estatuto Tributario y casi todos los
ingresos no constitutivos de renta del Artículo 351 del
mismo Estatuto. Adicionalmente, incrementa la tarifa
del gravamen a los movimientos financieros. Por otra
parte, retoma las normas sobre paraísos fiscales decla-
radas inexequibles en la Sentencia C-960 de 2003 de  la
Corte Constitucional.

15. Decreto 3804 de 2003 (diciembre 30)
Ministerio de Hacienda y Crédito Público
Tributario
Notinet (enero 5)

Por el cual se reajustan los valores absolutos
expresados en moneda nacional en las normas relati-
vas a los impuestos sobre la renta y complementarios,
impuesto al patrimonio, gravamen a los movimientos
financieros, sobre las ventas, al impuesto de timbre
nacional para el año gravable 2004 y se dictan otras
disposiciones.

16. Decreto 3808 de 2003 (diciembre 30)
      Ministerio de Hacienda y Crédito Público

Tributario
     Notinet (enero 5)

Por el cual se reglamenta el Artículo 119 del Esta-
tuto Tributario:

“Artículo 1. Monto a deducir por intereses sobre
préstamos de vivienda y contratos de leasing
habitacional. Para efectos de la deducción sobre prés-
tamos para adquisición de vivienda del trabajador a que
se refiere el Artículo 119 del Estatuto Tributario o del
costo financiero en virtud de un contrato de leasing
habitacional para vivienda del trabajador, el valor máxi-
mo a deducir por estos conceptos para el año gravable
2003 es la suma de veintidós millones ciento sesenta y
dos mil pesos ($ 22.162.000), sin perjuicio del cumpli-
miento de los demás requisitos establecidos”.

17.Decreto 3813 de 2003 (diciembre 31)
Ministerio de Hacienda y Crédito Público
Notinet (enero 7)

Por el cual se adiciona el Decreto 813 de 1999 con
el siguiente Artículo:

«Artículo 6°. Estimados y apropiados los requeri-
mientos de recursos para servir la deuda de los bonos
emitidos para financiar las operaciones de apoyo a los
deudores hipotecarios para la financiación de vivien-
da, canalizados a través del Fondo de Garantías de
Instituciones Financieras, Fogafín, y agotado el objeto
del Fondo de Solidaridad de Ahorradores y Depositan-
tes de Entidades Cooperativas en Liquidación, Fosadec,
los remanentes se distribuirán por parte del Ministerio
de Hacienda y Crédito Público en favor de las institu-
ciones financieras de carácter público en funciona-
miento o en liquidación».
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Durante los dos últimos años
Venezuela vivió una de las
crisis más agudas de toda su

historia, marcada por un importante
retroceso en materia económica e in-
contables secuelas sociales. La rece-
sión económica iniciada en 2002 se
agudizó en 2003 a causa de los efec-
tos del paro generalizado de activida-
des que la Nación sufrió entre el 2 de
diciembre de 2002 y el 2 de febrero
de 2003. En el presente artículo ana-
lizamos los resultados económicos
del año que acaba de pasar.

En 2003 la economía venezolana
sufrió una contracción de aproxima-
damente 10.4% anual según cifras
preliminares reveladas por el Banco
Central de Venezuela (BCV) y el
Servicio Nacional Integrado de Ad-
ministración Tributaria y Aduanera
(Seniat). Este retroceso se suma al
ya experimentado durante 2002 y
que alcanzó la cifra de 8.9%, con lo
cual el Producto Interno Bruto (PIB)
venezolano retrocedió a niveles ob-
servados al inicio de la década del
noventa. Según información del
BCV, el producto per cápita habría
sufrido una contracción de 11.7%
anual en 2003.

Las cifras oficiales de crecimien-
to para la economía venezolana se

encuentran disponibles a tercer tri-
mestre de 2003. Durante este período
el PIB de Venezuela mostró una con-
tracción de 7.1% anual respecto al
mismo período del año pasado. Con
este resultado, Venezuela acumuló
siete trimestres consecutivos de con-
tracción y una reducción acumulada
para los primeros nueve meses de
2003 de 14.7% frente a igual período
de 2002. Se espera que ya para el
cuarto trimestre de 2003 la situación
haya mejorado y el BCV proyecta el
primer crecimiento positivo en casi
dos años, con una expansión de 6%
anual frente al cuarto trimestre de
2002.

Los malos resultados del tercer
trimestre de 2003 fueron consecuen-
cia de una contracción de 9.0% en las
actividades petroleras y de 6.0% en
las no petroleras. Institucionalmente
el sector público decreció en 8.5% y
el sector privado en 6.3%.

Los resultados de la balanza de
pagos venezolana que publica el BCV
se encuentran disponibles a tercer
trimestre de 2003. La cuenta corrien-
te mostró un saldo positivo de
US$2.785 millones en el tercer tri-
mestre de 2003, lo cual indica un
resultado inferior en 27.7% al obser-
vado un año atrás, mientras que la
cuenta de capital y financiera presen-
tó un déficit de US$1.450 millones,
inferior en 53.0% al observado du-
rante el tercer trimestre de 2002.

La balanza comercial es la princi-
pal determinante del amplio superá-
vit de cuenta corriente que presenta la
economía venezolana. Las exporta-
ciones superaron a las importaciones
en US$4.284 millones, lo cual, pese a
ser normal para la economía venezo-
lana por sus niveles de exportación
de petróleo, es en este caso conse-
cuencia de la constante desaceleración
que las importaciones han evidencia-
do a causa del estricto control de
cambios instaurado desde febrero. Las

Venezuela:
los números de la crisis

Venezuela: crecimiento real del PIB
(variación % anual)

Fuente: Banco Central de Venezuela.
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importaciones se contrajeron en
13.1% anual entre el tercer trimestre
de 2002 y el mismo período de 2003,
pasando de US$3.235 millones a
US$2.812 millones, nivel apenas
comparable con el que Venezuela
experimentó durante el primer tri-
mestre de 1997.

Las exportaciones por su parte
siguen siendo golpeadas fuertemen-
te por los resultados del sector pe-
trolero, en el cual éstas cayeron
17.9% frente a los resultados del
tercer trimestre de 2002. Este resul-
tado es producto de la parálisis de
actividades que afectó a PDVSA
durante el primer trimestre del año y
de la lenta recuperación del sector
petrolero en control del Estado. Las
exportaciones no petroleras crecie-
ron a una tasa de 2.0% anual durante
el período en cuestión, pero esto no
bastó para evitar que el total de las
exportaciones venezolanas disminu-
yera 14.6% entre el tercer trimestre
de 2002 y el mismo período de 2003.

La otra cara de la moneda la evi-
dencia la cuenta de capital y finan-
ciera, en la cual se observó un déficit
de US$1.450 millones durante el ter-
cer trimestre de 2003. Las restriccio-
nes a la adquisición de divisas expli-
can por qué el déficit de cuenta de
capital y financiera disminuyó 53%
frente a lo observado un año atrás.
Estas restricciones en el mercado
cambiario pusieron un freno de mano
a la salida de capitales por parte de
los inversionistas que ven con des-
confianza el futuro económico de
Venezuela. Este fenómeno explica
la disminución de 63.6% de la inver-
sión nacional en el extranjero y la
drástica caída de 87% en la compra
de activos financieros privados en el
exterior.

Los resultados de la cuenta co-
rriente y de la cuenta de capital y
financiera en el tercer trimestre de
2003 arrojan, incluyendo los errores
y omisiones, un saldo global en la
balanza de pagos de US$1.140 millo-

Por su parte, la inflación de
2003 en Venezuela llegó a 27.1%
anual, resultado inferior al obser-
vado durante 2002 cuando el au-
mento en precios llegó a 31.2%.
Pese a que el nivel de inflación es
aún alto, considerando la fuerte
recesión en que está envuelta la
economía, los últimos meses del
año marcaron un mejoramiento en
el comportamiento de los precios
cuya alza empezó a ceder, lo que
ayudó a contener lo que en febrero
de 2003 parecía un resultado caó-
tico.

Hay que destacar sin embargo
que la inflación de alimentos conti-
núa siendo bastante alta (36.3%),
más si se tiene en cuenta que varios
de los precios de los bienes alimen-
ticios de primera necesidad fueron
controlados por el gobierno. Medi-
da por estratos, la inflación en Ve-
nezuela afectó más duramente a las
clases más pobres cuya tasa de in-
flación llegó a 28.7% durante 2003.

Pese a la caótica situación eco-
nómica, el empleo parece estar re-
cuperándose poco a poco. A no-
viembre de 2003 la tasa de desem-
pleo se ubicó en 15.4%, lo que re-
presenta una alentadora mejoría
frente a los resultados de febrero
cuando la desocupación llegó a su
nivel más alto en la historia estadís-
tica de Venezuela, con una tasa de
desempleo de 20.7%.

En el frente fiscal, pese a que la
información oficial aún no se en-
cuentra disponible, declaraciones re-
cientes del ministro de Finanzas de
Venezuela indican que el déficit fis-
cal consolidado del país durante
2003 alcanzó 2.5% del PIB, cifra

menor al desbalance proyectado de
3.0% del PIB. El déficit de 2003 sería
superior al observado durante 2002
cuando éste alcanzó 1% del PIB.

Desde la perspectiva del Gobier-
no Central, según información sumi-
nistrada por el BCV, el déficit fiscal
del Gobierno Nacional Central (GNC)

Fuente: Banco Central de Venezuela
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La inflación de 2003
en Venezuela llegó a

27.1% anual, resultado
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durante 2002 cuando el
aumento en precios

llegó a 31.2%.

nes, lo que explica el incremento de
las reservas internacionales venezo-
lanas cuyo saldo al cierre del período
fue de US$19.131 millones, de las
cuales US$699 millones correspon-
den al Fondo para la Estabilización
Macroeconómica.
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venezolano fue de 5.1% del PIB, su-
perior en 0.3 puntos al observado un
año atrás.

Un fenómeno que debe destacar-
se en la actual situación fiscal de
Venezuela es el de la evolución de la
deuda interna. La situación cambiaria
actual de Venezuela y la rápida ex-
pansión de las reservas internacio-
nales han generado un contexto de
altos niveles de liquidez que favo-
rece la canalización de recursos
hacia la financiación del sector pú-
blico. Según cifras del Banco Cen-
tral de Venezuela, el saldo de los
bonos de deuda pública nacional,
conocidos como los DPN, aumentó
en Bbs$3.6 billones entre junio y
noviembre de 2003, con lo cual el
saldo total de deuda por este con-
cepto pasó de Bbs$14.5 billones a
Bbs$18.1 billones. El crecimiento
del saldo de deuda interna corres-
pondiente a los DPN entre enero y
noviembre alcanzó la cifra récord de
44.8%.

El servicio de la deuda interna
consumirá en este año 94% del total
de los ingresos petroleros que recibi-
rá el Estado según lo proyectado en el
presupuesto. En los próximos 24
meses el Gobierno venezolano se
enfrentará a vencimientos de bonos
de deuda interna por un valor de
Bbs$18.5 billones, 13.5% del PIB.

Al parecer el aumento en las colo-
caciones de deuda interna no se de-
tendrá al menos en el corto plazo
pues, según lo contemplado en el
presupuesto de 2004, de los Bbs$10.9
billones que se requieren en finan-
ciamiento para equilibrar las cuentas
públicas de Venezuela, Bbs$6.2 bi-
llones se obtendrán por la vía de la
mayor colocación de bonos de deuda
interna. De esta forma, la deuda inter-
na que en 1999 representaba tan sólo
14% del total de los pasivos del Esta-
do venezolano alcanza hoy en día
37% de éstos. La deuda pública total
de Venezuela ascendió en 2002 a
40.7% del PIB y se calcula que en

2003 ésta alcanzó un nivel cercano a
48% del PIB.

Según las proyecciones más re-
cientes reveladas por la Comisión
Económica para América Latina y el
Caribe (Cepal) y el Latin American
Consensus Forecasts, el crecimiento
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Fuente: Banco Central de Venezuela.

trajo 6.2%, y la crisis de 1994 con una
contracción de 2.3%, puede apreciar-
se que el PIB real venezolano de 2003
es tan sólo superior al observado en
1990.

¿Es entonces un crecimiento de
7% una buena cifra para la economía

venezolana? Si bien es importante
retomar la senda del crecimiento,
con dicha proyección Venezuela
estaría apenas de nuevo en los ni-
veles de producto real observados
en 1991, doce años atrás. Supo-
niendo que la economía venezola-
na mantenga este renovado dina-
mismo y siga creciendo a tasas de
7%, apenas en 2006 lograría igua-
lar su mayor nivel de producto real
que se observó durante 1998, lo
que para entonces será el nivel eco-
nómico de ocho años atrás.

Con todo, es importante men-
cionar que el cambio de tendencia

es una buena noticia para Colombia y
en especial para nuestras exportacio-
nes, cuyo rumbo viene en constante
mejoría desde mediados del año an-
terior con menores tasas de decreci-
miento e incluso presentando un cre-
cimiento positivo en noviembre de
2003.

Desde la perspectiva política, debe
tenerse en cuenta que desde el pasado
13 de enero la suerte política de Ve-
nezuela se encuentra en manos del
Consejo Nacional Electoral (CNE),
entidad encargada de contar y verifi-
car las firmas recogidas por la oposi-
ción con el fin de realizar un referendo
revocatorio al mandato del presiden-
te Chávez. El organismo tiene en
principio 30 días para realizar su ta-
rea y dictaminar si la oposición cum-
plió con los 2.4 millones de firmas
que debía recolectar como mínimo
para cumplir con su objetivo.

Es claro que el futuro cercano de
Venezuela depende de la realización
o no del referendo revocatorio y, de
realizarse éste, de cuáles sean sus
resultados y quién tome a la postre las
riendas del golpeado país.

económico venezolano se reactivaría
en 2004 con una tasa alrededor de
7%. Esta tasa de crecimiento sería la
más importante de toda la región.

Sin embargo es importante poner
en perspectiva la verdadera dimen-
sión de la recuperación venezolana.
Según las proyecciones de crecimien-
to para el presente año, Venezuela se
contraerá en 2003 a una tasa de 10.4%
frente a 2002, lo cual genera una
caída agregada cercana a 20% frente
al PIB que Venezuela registraba en
2001 antes de la crisis. Si además
tenemos en cuenta la crisis vivida
durante 1999, cuando el PIB se con-

El cambio
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es una buena noticia
para Colombia y en
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Fabio Villegas Ramírez *

Esta presentación se basa en el
análisis que hemos venido ha
ciendo en Anif sobre la situa-

ción económica en el país, tema que
infortunadamente cansa. Hemos in-
sistido en que los colombianos están
agotados de oír hablar de un ajuste
fiscal que no llega, y lo más grave es
que sienten que han hecho un esfuer-
zo realmente grande por sanear las

finanzas del Estado. Lo que
ocurrió con el Referendo
pone nuevamente sobre el
tapete la discusión acerca del
tema fiscal. Pero queremos
ir un poco más allá de la
coyuntura y hacer una pro-
yección de qué pasa con el
Plan B y aprovechar la opor-
tunidad para llamar la aten-
ción sobre la necesidad de
una reforma estructural en
el plano fiscal. De lo contra-
rio, continuaremos tapando
huecos año tras año, discu-
tiendo reformas tributarias
y el tamaño del déficit que
tenemos que llenar, sin re-
solver el problema de fondo
y  poniendo en alto riesgo
la situación económica

del país.
El Referendo tuvo un impacto im-

portante, como lo demuestran las pro-
yecciones de déficit del Gobierno Na-
cional Central con y sin Referendo,
ilustradas en el gráfico 1. Para este
año el impacto puede ser del orden de
0.3% del PIB y para el año entrante de
0.6% del PIB. En estas proyecciones
estamos teniendo en cuenta no sólo el

fallo de la Corte Constitucional que
tumbó el aumento del 2% de IVA
sobre los productos básicos desde el
año 2005, sino el anunciado incre-
mento en el gasto en seguridad del
orden de $700.000 millones a partir
de 2004. La pérdida del Referendo
como instrumento de ajuste y fuente
de ahorro en las finanzas públicas
tiene un impacto grave en la econo-

Gráfico 1
Proyecciones de déficit del GNC

con y sin referendo
(% del PIB)

Ambas proyecciones suponen además la caída del IVA de 2% a
productos básicos y el anuncio de aumentos adicionales por
$700 mil millones en seguridad en 2004. Fuente: Cálculos Anif.
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mía y en las finanzas del Estado, que
no puede minimizarse. En ese pano-
rama surge el denominado Plan B y
la verdad es que lo que nosotros
hemos venido escuchando reciente-
mente, y en particular de las inter-
venciones del viceministro Ortega,
es un esquema bastante más racional
de lo que habíamos escuchado ini-
cialmente. El Gobierno en sus pri-
meras intervenciones hizo un lista-
do bastante generalizado de medi-
das, fundamentalmente tributarias.
Prácticamente agotó el menú de las
posibilidades tributarias y si uno
hacía un ejercicio en borrador de lo
que eso podría costar, se encontra-
ban ingresos del orden de $3.5 a $4
billones, pero desde luego con un
gran impacto sobre la recuperación
económica en curso. Nosotros siem-
pre hemos dicho que se necesitan
más impuestos, que de esta coyuntu-
ra es imposible salir sin una nueva
reforma tributaria, pero que no se
trata de poner impuestos de una
manera generalizada sino que debe
hacerse un esfuerzo por establecer
prioridades, buscando minimizar el
impacto sobre la leve recuperación
económica en curso, y creemos que
lo que ha venido anunciándose está
en esa dirección. Para el año 2003 el
Gobierno está anunciando recortes
en gasto, como lo mencionó ahora
el viceministro Ortega, y para 2004

está anunciando una reforma
tributaria por valor de $1.6 billo-
nes, fundamentalmente apoyada en
una extensión del impuesto del IVA
y del impuesto a las pensiones (cua-
dro 1).

Quisiera hacer dos comentarios
puntuales para aportar al debate de

las reservas. Primero, las reservas
son una fuente de solidez de la eco-
nomía en su conjunto y cuando ha-
blo de la economía en su conjunto
me refiero al sector público y al
sector privado. Las reservas que

maneja el Banco de la República no
son del Gobierno Nacional ni están a
libre disposición de éste. Uno se
pregunta, si hay exceso de reservas,
¿cómo se generó? Haciendo abs-
tracción de la cuenta de capitales, de
la inversión extranjera y de los cré-
ditos, y mirando sólo la cuenta co-
rriente, si hay un exceso de reservas
éste se generó a través de un ahorro
excesivo de los colombianos, el cual
implicó un sacrificio en su creci-
miento y su bienestar económico.
Uno no puede decir que en Colom-
bia hay un exceso de reservas en
abstracto; si hay un exceso de reser-
vas éste fue generado por los agen-
tes económicos, los consumidores y
las empresas que tuvieron un ahorro
mayor que el previsto. Y por lo tan-
to, si uno piensa que hay un exceso
de reservas lo que debe hacer es
generar los mecanismos que permi-
tan que los colombianos recuperen
ese ahorro, así como cuando una
empresa tiene un exceso de capital y
no sabe qué hacer con él, lo que
busca es cómo devolvérselo a sus
socios, no cómo entregárselo a su
socio mayoritario. Si hay un exceso
de reservas hay que diseñar el mane-
jo cambiario adecuado que permita
que los colombianos en su conjunto
se beneficien de esas reservas a tra-
vés de mayor consumo, inversión y
crecimiento económico. No hay nada
que le diga a uno que las reservas
internacionales son del gobierno ni
que son generadas por la actividad
económica del gobierno.

Segundo, sobre el concepto en sí
mismo del exceso de reservas. Si uno
toma como base el acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional, acá
no hay exceso de reservas sino esta-
mos apenas en los límites de dicho
acuerdo. Si ahora resulta que hay un
exceso, el Fondo Monetario Interna-
cional y el Gobierno nos tienen que
decir por qué sometieron a la econo-
mía a esa generación excesiva de
ahorro.

Cuadro 1. Estimación gruesa de ajustes con el Plan B

$MM %PIB $MM %PIB

Ajuste 2003 1.200 0.54 Ajuste 2004 3.100 1.27

Gobierno Nacional Central 810 0.36 Reforma Tributaria 1.600 0.66
   Funcionamiento 150 0.07
   Recorte de inversión 600 0.27 Recorte inversión 600 0.25

Sector descentralizado Recorte funcionamiento 500 0.20
   Recorte presupuesto
   empresas 414 0.18 Descentralizado +

Reforma del Estado 400 0.16

Fuente: Minhacienda, cálculos Anif.
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¿Qué vemos nosotros del plan
de ajuste, Plan B? Básicamente nos
pone en la situación original. En
Anif hemos proyectado las finan-
zas del Sector Público Consolidado
y del Gobierno Nacional Central
para 2003 y 2004 (cuadro 2). Si
partimos del acuerdo con el Fondo
Monetario, el cual se revisó en ju-
nio de 2003, tenemos que aún con el
Plan B el Sector Público Consoli-
dado presenta un déficit de 0.5%
del PIB en 2003 y de 0.7% en 2004.
En el caso del Gobierno Nacional
Central estaríamos prácticamente
un punto por encima de lo que se
había presupuestado inicialmente.
A pesar del esfuerzo grande que
hay implícito en el Plan B, todavía
estamos lejos de las metas que te-
níamos con el FMI. Y lo que es más
grave, si uno proyecta las finanzas
del Gobierno Nacional Central,
como se hace en el gráfico 2, en-
cuentra que sólo tendríamos un su-
perávit primario en 2007, es decir
estaríamos muy lejos, aún con el
plan de ajuste previsto, de generar

los superávit primarios requeridos
para estabilizar la deuda como pro-
porción del PIB.

En cuanto a la discusión de si uno
debe enfocarse en el Gobierno Na-
cional Central o en el Sector Público
Consolidado, creemos que si uno
quiere mirar el tema macro de la
economía, de si el ahorro se va para
el sector público o para el sector
privado, bienvenido el análisis del
consolidado. Pero si uno quiere ana-
lizar la situación financiera tiene que
orientarse hacia donde se está origi-
nando fundamentalmente esa deu-
da, que es en el Gobierno Nacional
Central y en su déficit. En las otras
partes del sector público lo que hay
es una cantidad de entidades, entre
ellas la de la seguridad social de los
colombianos, que están aportando
sus ahorros a los títulos de deuda que
genera el Estado. Me parece enton-
ces que si queremos trabajar para
buscar la estabilización de las finan-
zas del Estado nuestro eje tiene que
ser el Gobierno Nacional Central. Y
cuando uno mira los acuerdos de
ajuste con el Fondo Monetario Inter-
nacional encuentra que ahí hay un
vacío importante porque todas las
metas están hechas para el Sector
Público Consolidado y sólo se hacen
unas referencias generales a las fi-
nanzas del  Gobierno Nacional Cen-
tral. Las metas deben ponerse en
donde se está generando el proble-
ma, que en nuestro caso es en el
Gobierno Nacional Central, así sea
que el déficit esté originándose en el
apoyo que éste le presta a otras enti-
dades del Estado, pero es allí donde
está el problema desde el punto de
vista financiero. Tenemos entonces
una proyección de déficit primario y
de déficit total del Gobierno Nacio-
nal Central que no permite hablar de
que estemos estabilizando la deuda
y la situación financiera del Estado,
sino por el contrario la deuda va a
seguir creciendo y no sería extraño
que al terminar el año 2006 ésta

Cuadro 2. Los cambios en las proyecciones de déficit
Proyecciones de déficit para el SPC y el GNC en 2003 y 2004

(% PIB)

Acuerdo Stand Proyecto
by  con el FMI de adición

(primera revisión, presupuestal Proyecciones Proyecciones
jun de 2003) (sep de 2003) sin Referendo* con Plan B**

SPC
   2003 -2.5 -2.8 -3.5 -3.0
   2004 -2.1 -2.5 -3.7 -2.8

GNC
   2003 -4.4 -5.5 -5.8 -5.5
   2004 -3.9 -5.7 -6.5 -6.0

*Proyecciones Anif. Las proyecciones tienen en cuenta el fracaso del Referendo y el anuncio
de aumentos adicionales por $700.000 millones para la seguridad en 2004.
**Proyecciones Anif. Estas proyecciones tienen en cuenta las propuestas presentadas por Juan
Ricardo Ortega en su presentación “La economía colombiana con confianza post-Referendo”
además del anuncio de aumentos adicionales por $700.000 millones para seguridad.
Fuente: FMI, Dirección Nacional de Presupuesto, Plan Financiero 2004 y cálculos Anif.

Fuente:Proyecciones Anif

Gráfico 3
Proyecciones de la deuda del GNC
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Proyecciones de déficit del GNC con Plan B
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supere 60% del PIB (gráfico 3).
Cuando hablamos de la necesidad
de resolver el problema fiscal, no
queremos plantear la posibilidad de
insolvencia o de crisis en las finan-
zas del Estado. Desde luego esa po-
sibilidad financiera existe si la deu-
da sigue creciendo a los niveles re-
cientes, pero creemos que el Gobier-
no tiene fuentes de financiamiento
hoy y durante 2004 y queremos ha-
cer énfasis en otros elementos im-
portantes que hay que ajustar en las
finanzas del Estado.

Primero, el tema del desplaza-
miento de la inversión privada que ha
tenido lugar durante los últimos años
en la medida en que el Gobierno
Nacional ha venido aumentando su
participación dentro del PIB a costa
de la participación de la inversión
privada. Lo que hemos visto es que el
Gobierno ha venido absorbiendo el
ahorro nacional, y eso no es tan grave
en circunstancias en que la economía
está en un proceso de crisis o de falta
de crecimiento; pero hoy, cuando es-
tamos hablando de que tenemos una
economía creciendo, rompiendo ese
punto débil de crecimiento de 2% y
mirando nuevamente hacia tasas de
3%, desde luego hay un problema
grave de desplazamiento de la inver-
sión privada por cuenta del financia-
miento del sector público.

Segundo, en unas circunstancias
tan críticas como las que tiene hoy el
Estado colombiano, esas finanzas tan

Si uno hace el análisis al revés y habla
de un ajuste en las finanzas públicas,
y entre más radical mejor, ese ajuste
puede tener efectos expansivos en la
medida en que genera un mejor en-
torno para la inversión y para el con-
sumo.

Y tercero, el tema de la vulnera-
bilidad en el sentido de que si hoy es
claro que tenemos financiamiento
por parte de los mercados interna-
cionales en medio de un entorno
muy particular de excesos de liqui-
dez, eso no siempre es así. Esos
mercados son volátiles y cambian-
tes y reaccionan o sobre reaccionan
frente a cualquier noticia en el entor-
no de los países desarrollados y des-
de luego castigan en forma mucho
más severa a los países que tienen
desbalances fiscales como los que
tenemos nosotros.

¿De qué tamaño debe ser ese ajus-
te? Hay varios análisis. Coincidimos
con los participantes en este foro en
que se requiere aún de un ajuste de
3% del PIB adicional al Plan B. Des-
pués de introducir y procesar el efec-
to del Plan B sobre las cifras de défi-
cit, si uno quiere estabilizar la rela-
ción entre la deuda y el PIB a nivel del
Gobierno Nacional Central, se re-
quiere un ajuste adicional del orden
de 3 puntos del PIB, es decir algo más
de $6 billones (cuadro 3).

 ¿Por qué esa meta? Uno podría
plantear como meta del ajuste equi-
librar el ingreso y el gasto, pero eso
es impracticable y no va a lograrse.
Tampoco es posible viable pedir que
no haya más deuda. Por lo menos
estabilicemos la relación entre la deu-
da y el PIB para que no gastemos en
servicio de la deuda más recursos de
los que genera el país. Además, si la
deuda como porcentaje del PIB si-
gue creciendo es claro que el servi-
cio de la deuda –el pago de amorti-
zaciones e intereses– absorbe cada
vez una mayor parte del Presupuesto
Nacional. Si el Presupuesto Nacio-
nal y los ingresos crecen de acuerdo

Cuadro 3. Ajuste requerido, adicional al Plan B, para estabilizar la deuda
(% del PIB, datos de 2003)

Déficit o Superávit
Déficit superávit primario Total
total Intereses primario requerido ajuste

Consolidado (3.0) 4.7* 1.7 2.0 0.3
Gobierno Nacional Central (5.5) 4.4 (1.1) 1.8 2.9

Valores estimados
*SPNF
Fuente: cálculos Anif.

vulnerables generan siempre expec-
tativas de una nueva reforma tri-
butaria, de un nuevo incremento en
las tasas de interés o de inestabilidad
cambiaria. En las condiciones actua-

les de las finanzas públicas no se
aplica la teoría económica básica de
que un aumento en el gasto público
genera un aumento en la demanda;
por el contrario genera expectativas
negativas en los inversionistas y con-
sumidores y tiene efectos recesivos.
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con la economía pero la deuda crece
más rápido, la deuda se toma cada
vez una mayor porción del Presu-
puesto Nacional o tenemos que ha-
cer lo que estamos haciendo y es
todos los años anunciar una reforma
tributaria para recuperar el espacio
perdido por el incremento en la deu-
da y los intereses. A esto hay que
sumarle las crecientes transferencias
y el hecho de que, en las actuales
circunstancias, el Estado no puede
disminuir los gastos de defensa. El
gráfico 4 muestra cómo se va redu-
ciendo el espacio que tiene el Go-
bierno Nacional dentro de su presu-
puesto para manejar con alguna
discrecionalidad los gastos de inver-
sión y funcionamiento. Lo que que-
da para hacer el ajuste es práctica-
mente insignificante, y recortando
inversiones y gastos de funciona-
miento no podemos hacer el ajuste
de la magnitud que se necesita. En
efecto, si uno congelara los gastos
de funcionamiento e inversión no
lograría el ajuste requerido, del or-
den de 3% del PIB.

Por lo tanto creemos que debe
aprovecharse esta oportunidad para
discutir el tema de fondo que es el
tema estructural. Yo no estoy dicien-
do si hay espacio político para hacer-
lo, o si es una fórmula que el Congre-
so pueda aceptar o no en estos mo-
mentos. Pero por lo menos demos la
discusión en el plano económico. Sin
esa solución de carácter estructural
no vamos a poder resolver los proble-
mas fiscales de la Nación y en algún
momento esa bomba va a estallar. Se
necesita flexibilizar el gasto y para
ello se requieren reformas de carácter
constitucional y legal que permitan
racionalizar las transferencias. Que
estas decisiones de transferencias no
sean automáticas sino que estén su-
peditadas, como planteaba Juan José
Echavarría, a un análisis de eficien-
cia en el gasto, de localización del
gasto, porque lo que es conveniente
hoy no necesariamente tiene que ser

conveniente el día de mañana. Allí
tiene que haber espacio para la discu-
sión de la política pública.

También se necesita recuperar la
viabilidad de la política fiscal. Co-
lombia perdió la flexibilidad en el

manejo fiscal. La política fiscal en el
país pasó de ser un instrumento im-
portante en el manejo de la econo-
mía para atender las circunstancias
de los ciclos económicos, a limitarse
a buscar las fuentes de financia-
miento del déficit. Para poder resol-
ver ese problema tenemos que cons-
truir una política que sea anticíclica,
para que el país sea capaz de ahorrar
en los momentos de auge para inver-
tir en los momentos de crisis y jalo-
nar la demanda.  Haciendo un análi-
sis del déficit estructural, el cual
abstrae los efectos del ciclo econó-

mico sobre las finanzas públicas, se
encuentra que, por ejemplo, en los
últimos años, y en particular hasta
1998, el déficit estructural fue inclu-
sive superior al observado en la eco-
nomía (gráfico 5). Es decir, hubo
una política demasiado expansiva
en momentos en que, por lo demás,
la economía estaba creciendo por
encima del producto potencial. Te-
nemos que recuperar la política fis-
cal generando una política anticí-
clica.

Y finalmente creemos que en esa
discusión de carácter estructural es
necesario ir más allá del simple enun-
ciado de propuestas generales. En la
Ley de Responsabilidad Fiscal se
habla de los temas macro y de la
estabilidad económica pero esos son
enunciados de carácter general que
resisten cualquier tipo de discusión
económica en la sala del Conpes.
Allí puede aparecer quien diga que
hoy en día los problemas fiscales no
son importantes y que lo correcto es
seguir manejando esta circunstancia
hacia el mediano y largo plazo, fi-
nanciándose y pasando el problema
hacia las administraciones futuras.
Yo creo que hay que ponerle dientes
a ese elemento. La estabilidad
macroeconómica del país es un bien
común, es un bien de la sociedad que
tenemos que defender todos porque
de eso depende la posibilidad de que
esta economía crezca, se desarrolle
y genere oportunidades de empleo y
de ingreso. Y creo que ha llegado el
momento de que le pongamos dien-
tes a esos objetivos de carácter fis-
cal, estableciendo una norma cuan-
titativa que oriente la política es-
tructural en el sentido de que haga
abstracción de los efectos cíclicos
sobre el ingreso y lo que estamos
proponiendo es que debe haber un
superávit primario estructural míni-
mo del orden de 2% del PIB y esto
tiene que ser llevado a rango consti-
tucional para que pueda aplicarse
con solvencia hacia el futuro.

Gráfico 5
Balance Primario (sin préstamo neto)

Observado versus estructural
(% del PIB)

Fuente: Salazar y Prada 2003.
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