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En el Banco de la Republica creemos que la discusion en el Congreso del Presupuesto
General de la Nacién es una de las practicas de democracia mas importantes. Por esa
razon, si bien la Ley 31 de 1992 prevé que el Banco emita concepto sobre la cuantia de
los recursos de crédito interno y externo incluidos en el proyecto de presupuesto, lo cual
puede hacerse evaluando tnicamente la consistencia macroeconoémica y financiera del
Proyecto, no solo haremos eso sino también presentaremos algunas consideraciones
sobre la sostenibilidad futura de las finanzas del Estado. En la parte final de la
intervencion se hace una breve referencia al efecto fiscal de largo plazo de lo que, en
Colombia, parece una dicotomia entre los “ciudadanos — contribuyentes” y los
“ciudadanos —receptores” de servicios del Estado. Como es bien conocido, la existencia
de niveles de déficit y deuda publica altos reflejan una sociedad que pareciera no estar
dispuesta a imponerse a si misma los impuestos necesarios para financiar de manera

sana el gasto publico y pretende dejar esa tarea a sus generaciones futuras.

En el Anexo de este documento se describen los aspectos y cifras méas importantes del

proyecto para uso de los Honorables miembros del Congreso y el publico en general.

1. Coherencia Macroeconomica.

Desde el punto de vista macroecondmico, las cifras del Presupuesto son coherentes con
un menor déficit fiscal del sector publico que pasara de 2.5% a 2% del PIB entre 2005 y
2006. El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos aumentara de 1.4% a 2.2%
del PIB en los mismos afios. Bajo el supuesto de que la economia puede financiar la
caida en los ingresos externos corrientes con mayores flujos de capital, la reduccion en

el déficit fiscal implica que el gasto privado tiene un mayor espacio para crecer.



Lo anterior se explica por la menor demanda por crédito interno neto por parte del
sector publico, que pasaria de 3.0% a 1.4% del PIB, permitiendo al sector privado
disponer de mayores recursos de financiamiento. Asi, la oferta de crédito del sistema
financiero al sector privado podria crecer a una tasa anual de 16,2% (11,2% real), frente
a un crecimiento del PIB nominal de 8.8%. Este aumento es uno de los mayores desde

la segunda mitad de los noventa.

En este contexto, la economia creceria 4% y el gasto privado en consumo e inversion
son el principal motor del crecimiento econdémico, compensando las reducciones
previstas en las exportaciones netas. La inversion privada aumentaria de 12,1% del PIB
en 2005 a 13,3% en 2006, y la inversion total de 19,1% a 20,2% del PIB en estos dos
afios, por encima de su promedio histérico (18,5%). De acuerdo con los resultados de la
programacion macroeconomica, este aumento de la inversion sera financiado
principalmente con ahorro externo (aumento de 0,8 puntos porcentuales del PIB), y en

menor medida con ahorro doméstico (que aumenta 0,3 puntos porcentuales del PIB).

En conclusion, el Presupuesto de 2006 es coherente con un escenario macroecondémico
de expansion de la actividad econdémica y del empleo, basado en un mayor gasto
privado. Esta expansion del gasto es posible bajo el supuesto de que la economia tendra
acceso a flujos externos de capital que permitan financiar un déficit en cuenta corriente

mas alto.

Si se presentaran restricciones al acceso a los mercados financieros internacionales, la
capacidad de financiamiento del sector privado y publico podria afectarse, lo cual
probablemente tendria un impacto negativo sobre el crecimiento econdmico. A pesar de
esto, la acumulacion de reservas internacionales que ha llevado a cabo el Banco de la
Republica, especialmente en los ultimos dos afios, permite que la economia pueda
defenderse, hasta cierto grado, de los efectos desestabilizadores de una contraccion del
financiamiento externo sobre el crecimiento y la inflacién. De otro lado, si el escenario
internacional en 2006 contempla una mayor entrada de capitales o mejores términos de

intercambio a los previstos, las autoridades econdémicas deben evitar una expansion



inflacionaria del gasto y una apreciacion excesiva del peso que tendrian un efecto

negativo sobre los sectores transables de la economia.

1I. La Sostenibilidad de la Deuda

La sostenibilidad de la deuda publica de un pais esta relacionada con la generacion de
superavit primarios que estabilicen (o reduzcan) la relacion de deuda a PIB, dadas unas
sendas de tasa de crecimiento de la economia y de tasa de interés real de la deuda (tanto
la vigente como la que se contrate en el futuro). El balance primario requerido también

es afectado por la evolucion de la tasa de cambio.

Las cifras del Presupuesto General de la Nacion son coherentes con las ultimas
proyecciones del Marco Fiscal de Mediano Plazo. En dicho marco, el balance primario
requerido por el Sector Publico No Financiero (SPNF) para estabilizar la deuda debe ser
de 2,6% del PIB en 2006 y de 2,7% del PIB de 2007 a 2015. Conviene recordar que el
SPNF comprende el Gobierno Nacional, los Gobiernos Territoriales y las entidades
descentralizadas. Estos calculos suponen un crecimiento econémico de 4% y una tasa
de interés real de 6,6% para estos afios (Escenario base). Con esos supuestos, la relacion
deuda neta a PIB se reduciria a niveles inferiores al 40% del PIB al finalizar este
periodo. Se considera que estos niveles de superavit primario y de deuda seran los que
hacen viables las finanzas publicas en el largo plazo y ayudaran a enfrentar eventuales

choques adversos sobre la economia.

Sobre los prondsticos de sostenibilidad, es util resaltar los siguientes aspectos:

1. Si bien para el 2006 se prevé que el SPNF genere un superavit primario de 2,6%
del PIB, la administracion central registrara un déficit primario de 1,9% del PIB.
Esto significa que los territorios y el sector descentralizado deberan generar
conjuntamente un superavit primario de 4,5% del PIB para compensar el
desequilibrio del gobierno central. Asi las cosas, el desequilibrio fiscal de la
administracion central sigue siendo cuantioso y requiere buscarle una solucion

duradera. El examen de dos indicadores que usualmente se utilizan para evaluar



la solvencia fiscal del gobierno, confirman esta situacion. La razoén de gastos de
funcionamiento a ingresos corrientes ascenderd en 2006 a 109% y la razon
servicio de la deuda (amortizaciones mas intereses) a ingresos corrientes sera de

82%.

2. La consecucion del balance primario requerido de 2.7% del PIB de manera
permanente, estd condicionada a una serie de factores que podrian afectar la

situacion de las finanzas tanto del Gobierno como del sector descentralizado:

e En el caso del Gobierno Nacional la proyeccion de ingresos tributarios esta
respaldada en impuestos creados con cardcter transitorio que tienen vigencia
hasta 2007 (impuesto al patrimonio, la sobretasa de renta y la adiciéon de un
punto en el gravamen a los movimientos financieros). Por tanto, el Gobierno,
con el apoyo del Congreso, tendra que considerar alternativas para compensar la
caida en estos ingresos, que se estima en cerca de 0.5% del PIB. En caso
contrario, su desequilibrio primario aumentaria en la misma cuantia, haciendo

mas dificil el manejo futuro de la deuda.

e FEl segundo aspecto que conviene resaltar sobre las finanzas del gobierno
nacional en el mediano plazo, tiene que ver con el régimen de las transferencias
territoriales que empezara a regir al final de esta década. En la reforma de 2001
quedo establecido que a partir de 2009, el monto del SGP se vinculard
nuevamente a los ingresos corrientes de la Nacion y su nivel no podra ser
inferior al porcentaje que existia en el afio de la reforma. Esto sencillamente
implica un desequilibrio fiscal adicional en las cuentas del gobierno. En este
sentido, el Congreso jugard un papel importante en el estudio y aprobacion de

formulas que enfrenten este problema.

e Adicionalmente, el desbalance entre ingresos por cotizaciones y pagos por
mesadas del sistema publico de pensiones continuard demandando cuantiosos
recursos del Presupuesto de la Nacién. De acuerdo con la informacion del
gobierno, dichas necesidades superaran el 5% del PIB entre 2007 y 2008 y se

mantendran por lo menos durante 10 afios. Las estimaciones mas recientes



indican que las reformas a las pensiones redujeron el pasivo en valor presente a

160% del PIB.

e En el caso del sector descentralizado, los excedentes previstos dependen
fundamentalmente de las finanzas de la seguridad social, gobiernos regionales,
Ecopetrol y el resto de entidades (Metro de Medellin, ETB, EAAB, ICBF,
SENA, etc.).

e El sector de la seguridad social esta conformado por el ISS, las cajas publicas y
algunos fondos especiales, constituidos recientemente para provisionar recursos
que financiardn futuras obligaciones pensionales. Por mandato legal, en los
ultimos afios estos fondos (FONPET y los Patrimonios Autonomos de Ecopetrol
y Telecom) han acumulado recursos de manera transitoria que se reflejan en el
superavit del sector. Las demds entidades, o bien estan en equilibrio o estan
cubiertas parcialmente con recursos del presupuesto, como es el caso del ISS y

del Fondo de Prestaciones Sociales del Magisterio.

e En el caso de Ecopetrol su desempefio fiscal estara condicionado por diferentes
tipos de contingencias, como el hallazgo de nuevas reservas de petréleo, la
evolucion del precio internacional del crudo y el comportamiento de la tasa de
cambio. De no hallarse nuevas reservas en un futuro inmediato y ante un
eventual cambio de tendencia en los precios internacionales del crudo, la

situacion fiscal de la empresa se podra deteriorar en los proximos afos.

e Es preciso sefialar los beneficios que ha tenido la revaluacion registrada en los
ultimos afios sobre el saldo de la deuda externa en pesos, su servicio y sobre las
proyecciones de sostenibilidad. Este saldo también ha caido por la estrategia de
sustitucion de desuda externa por interna. Sin embargo, hay que llamar la
atencion sobre los posibles inconvenientes que tendria una devaluacion sobre las
finanzas del gobierno, por lo que se hace necesario que aumentos en dicha tasa

estén acompanados con mayores superavit fiscales.

En sintesis, las cifras del Proyecto de Presupuesto muestran que, probablemente, el
Gobierno Nacional no tendra mayores inconvenientes en el financiamiento de 2006. Las

cifras muestran, ademas, que el Proyecto de Presupuesto es coherente con un escenario



macroeconémico de expansion de la actividad econdomica y del empleo, basado en un
mayor gasto privado. Por tultimo, en el Proyecto, mas de tres cuartas partes del
Presupuesto van a programas sociales y cerca de cuarenta por ciento del mismo son

transferencias, reflejando asi el espiritu de la Constitucion de 1991.

No obstante lo afirmado en el parrafo anterior, en una perspectiva de mediano y largo
plazo se observa que existen dificultades crecientes para financiar el gasto publico sin
correr serios riesgos de inestabilidad macroecondmica, situacion ésta tltima en que los

sectores mas pobres y débiles de la poblacion son los més afectados negativamente..

III. Comentarios finales

En Colombia el legislador, en su sabiduria, separ6 en el tiempo la discusion del monto
del presupuesto de aquella sobre su distribucion, con el objeto tal vez de evitar que en
esta ultima se terminara agrandando el “tamafio del ponqué”. Como se acostumbra en
economia, se establece primero una restriccion presupuestal que actia como un recurso
escaso que debe ser posteriormente asignado de acuerdo a prioridades

democraticamente concertadas.

Infortunadamente, esta restriccion actua s6lo de manera temporal, pues en el pais el
examen del presupuesto no coincide y hasta estd desconectado de las discusiones sobre
temas impositivos. Y esto ocurre a pesar de que es la misma instancia de representacion,

el Congreso, donde tienen lugar ambas decisiones.

En esta dicotomia entre ciudadanos-contribuyentes y ciudadanos-receptores de los
servicios del Estado, puede estar parte de la explicacion de los desequilibrios fiscales de
largo plazo de nuestra economia. Asi queda reflejado en el hecho de que mientras
podemos mostrar con orgullo que, para 2006, mas de tres cuartas partes del Presupuesto
General de la Nacion va a programas sociales y cerca de cuarenta por ciento del mismo
son transferencias, reflejando asi el espiritu de la Constitucion del 91, tengamos
crecientes dificultades para financiar ese gasto sin generar serios riesgos de

inestabilidad macroecondémica.



La seriedad con la que el pais y el Congreso han abordado el estudio de los problemas
fiscales permite entonces afirmar que sus causas y soluciones estan ya identificadas y
que, de lo que se trata ahora, es de definir el cronograma reformas adicionales. Esto,
que algunos denominan acciones estructurales, pasa por flexibilizar el gasto; continuar
los esfuerzos por recomponer y reducir la deuda publica; estabilizar los ingresos
tributarios al menos en los niveles actuales, que incluyen unos impuestos de caracter
temporal; tener mayor coherencia entre las aspiraciones de gasto publico y la
disposicion a aceptar cargas impositivas; realizar revisiones oportunas al régimen
pensional y de transferencias territoriales. Todo esto puede dar lugar a una rica agenda

legislativa para este y los siguientes afios.

El pais ha contado con la confianza de los inversionistas y mercados internacionales y
ha aprovechado el contexto de la economia mundial para avanzar en la direccion de un
mejor manejo fiscal. Dentro de los problemas gruesos de largo plazo ya mencionados y
las limitaciones de corto plazo que generan inflexibilidades presupuestales, el
presupuesto que el gobierno ha puesto a consideracion del Congreso se ajusta

adecuadamente a esta realidad.



Anexo: Proyecto de Presupuesto

El presupuesto General de la Nacion (PGN) de 2006 asciende a $105,4 billones, monto
que representa un crecimiento de 13,2% (8,3% real) frente al presupuesto aprobado para
el ano 2005. De esta cuantia, $95,3 billones se financiara con recursos de la Nacion y

$10,1 billones con recursos propios de los establecimientos publicos.

En relacion con las apropiaciones de gasto, el aumento del PGN se explica
principalmente por las obligaciones pensionales a cargo de la Nacion, las mayores
apropiaciones para servir la deuda y el aumento de las transferencias a las regiones. En
su conjunto, estos tres rubros suman $68,4 billones y representan el 65% del total del
gasto presupuestado. Los otros rubros como los gastos de personal, los gastos generales

y la inversion, si bien son de menor cuantia, registran crecimientos importantes.

A. Recursos del PGN

El PGN afora ingresos por $105,4 billones, de los cuales $45,2 billones (43%)
provendran de ingresos corrientes; $45.4 billones (43%) de recursos de capital; $4,6
billones (4,4%) de rentas parafiscales y fondos especiales y $10,1 billones (9,6%) de

recursos de los establecimientos publicos.

Concepto Billones de Pesos
A. Ingresos Corrientes 45,2

B. Recursos de Capital 45,4

C. Rentas Parafiscales y Fondos Especiales 4,6

D. Total Recursos de la Nacion (A+B+C) 95,3

E. Establecimientos Publicos 10,1

F. Total Recursos del PGN (D+E) 105,4

De estos rubros sobresalen los siguientes aspectos:



1. EIl 82% de los Ingresos Corrientes de la Nacion seran generados por el impuesto

de Renta y Complementarios y el IVA (cada uno aporta el 41%). Para 2006 se

prevé que sus recaudos crezcan alrededor de 11,5% (6,5% real). El dinamismo

observado en Renta e IVA, junto al aporte de los otros tributos, reflejan el gran

esfuerzo que han venido haciendo tanto el gobierno como los contribuyentes en

los ultimos afios para sanear las finanzas de la Nacion. La recuperacion de la

actividad econdémica también ha contribuido al buen desempefio de estos

tributos.

2. Enrelacién a los recursos de capital se proyectan:

Ingresos por colocacion de titulos de la Nacion en el mercado interno por
$28 billones. De estas colocaciones, $4 billones cubriran el faltante en
pensiones del ISS. Si se tienen en cuenta los vencimientos de TES
durante la vigencia por $16 billones, el financiamiento neto con estos

titulos ascendera a $11,6 billones.

Ingresos del crédito externo por $10,2 billones (US$4.075 millones). De
este monto se espera colocar bonos en los mercados internacionales por
$5 billones (US$2.000 millones) y recibir créditos de la banca
multilateral y comercial por $5.2 billones (US$2.075 millones). Las

amortizaciones externas ascenderan a $4,1 billones (US$1.644 millones)

Es preciso anotar que el programa de endeudamiento de 2006 confirma la estrategia de

sustitucion de crédito externo por interno que ha venido desarrollando el gobierno

nacional en los ultimos afios, para reducir la vulnerabilidad de sus finanzas ante

eventuales choques cambiarios.

El Presupuesto también contempla excedentes financieros de las
entidades descentralizadas por $2,7 billones, de los cuales la mayor parte
corresponde al traslado de utilidades de Ecopetrol que ascenderan a $1,4

billones.
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e Finalmente se presupuestan recursos de privatizaciones por $1 billon,
que de acuerdo con el gobierno corresponden principalmente a la venta

de Ecogas.

B. Apropiaciones del PGN

De los $105,4 billones apropiados en el PGN, $55,3 billones (el 53%) se asignan a

funcionamiento, $37 billones (35%) al servicio de la deuda (amortizaciones e intereses)

y $13,1 billones (12%) a inversion. Los aspectos mas relevantes de estas asignaciones

son los siguientes:

Funcionamiento:

Las apropiaciones para gastos de personal ascienden a $10,5 billones, con un
crecimiento de 11,4% (6,6% real). Estas incluyen un ajuste salarial de 6% para
los servidores publicos con ingresos de un SMLV y de 5% para servidores con
ingresos superiores. Del total de las apropiaciones, el 54% esta asociado con
Defensa y Policia cuyo pie fuerza se incrementara en 26 mil efectivos, para

alcanzar cerca de 400 mil miembros a finales de 2006.

Se asignan $3,3 billones para gastos generales con un crecimiento de 9,5%
(4,8% real). El 70% de dichos gastos corresponden a los sectores de Defensa y

Policia.

El presupuesto para transferencias asciende a $40,8 billones, con un crecimiento
del 13,3% (8,4% real). Se asignan $16,3 billones (el 40%) para las regiones
mediante el Sistema General de Participaciones y $13,3 billones (el 33%) para el
pago de pensiones, con crecimientos de 7,1% y 11,3%, respectivamente. Cabe
subrayar que del monto apropiado para pensiones, $4,7 billones se trasferiran al

ISS para financiar sus faltantes. El resto de transferencias suman $11,2 billones
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y sobresalen los aportes al Fonpet, al Fondo de Prestaciones Sociales del

Magisterio, a las universidades y los subsidios eléctricos.

Servicio de la Deuda:

e Las apropiaciones por este concepto alcanzan $37 billones, de los cuales el 57%
corresponden a amortizaciones y 43% a intereses. Del monto total, $8,8 billones
se destinaran a pagar el servicio de las obligaciones externas y $28,3 billones a
las servicio de las internas. De este tltimo, sobresale el costo de los intereses del

endeudamiento interno que crece 21,5% (16,3% real).

Inversion:

El presupuesto de inversion ascendera a $13,1 billones con un crecimiento del 15%
(10% real). De estos recursos, $8,9 billones seran financiados por la Nacion y el resto
por los establecimientos publicos. Se subraya que en 2006, se incluyen partidas para
obras de infraestructura como el Plan de los 2500 kildometros viales, el tinel de la linea

y los sistemas de transporte masivo en 7 ciudades capitales (Transmilenios), entre

otros.

Ahora bien, cuando se examinan las apropiaciones del gasto de acuerdo con la
clasificacion funcional, es decir, sefialando los programas sectoriales a los que se
dedican los recursos publicos, se tiene que el 36% se asigna a la proteccion social
(pensiones, cesantias, atencion a la nifiez y programas para los ancianos); el 17% a
educacion (SGP-Educacion, Universidades, Sena, etc); el 13% a salud; 16% a defensa
nacional, orden publico y seguridad ciudadana y 6% a infraestructura bésica. De esta
manera, cerca de dos terceras partes del presupuesto se asignan a programas de

bienestar social.



