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Medidas fiscales:
EN EL MOMENTO OPORTUNO

De acuerdo con el CONFIS, durante el
primer trimestre de 2001, el déficit del Gobierno
Central Nacional ascendié a $1.8 billones (0.9%
del PIB), registrando un significativo incremento
del 76% con respecto al mismo periodo del afio
anterior.

Esta cifra, para nada despreciable en el ba-
lance fiscal de este afo, esta acorde con la meta
de déficit programada con el FMI y, constituye el
23% del total programado en el plan financiero del
2001. El gobierno ha manifestado su intencién de
dar cumplimiento a las metas fiscales en este afio,
incluso, si para ello tiene que hacer recortes adi-
cionales en los gastos que compensen la reduc-
cion de los ingresos. Asi las cosas, no habria ra-
zones para pensar en mayores complicaciones en
el frente fiscal en lo que resta del afio.

Contrario a lo anterior, la situacion no pin-
taba tan bien para el 2002. Dos hechos fundamen-
tales constituian, hasta hace muy poco, fuentes de
presion fiscal para el proximo afio: el incremento
en los pagos originado por la concentracion de
amortizaciones de deuda interna en el 2001 y
2002 y, los mayores compromisos por concepto
de transferencias territoriales; sin embargo, las
perspectivas son ahora més alentadoras.

Las oportunas medidas del gobierno ten-
dientes a propiciar unas condiciones mas favora-
bles en esta materia: el canje de TES y el impulso
del proyecto de acto legislativo No. 012, han per-
mitido que el panorama de incertidumbre fiscal
para el préximo afio haya cambiado.

La deudainterna

El vencimiento de la deuda interna, cuyo
saldo asciende a $28.2 billones, se concentraba
en su gran mayoria (43%) entre el 2001 y el 2002.
Eso significa, ni mas ni menos, que el gobierno
debia hacer amortizaciones de deuda en los pro-
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ximos dos afios por un valor de $12.3 billones.
Mediante el canje de TES realizado en tres subas-
tas (4, 7 y 12 de junio de 2001) se logré colocar
titulos por un valor de $5.6 billones, frente al esti-
mado de $2.3 billones (ver cuadro)

Subastas de intercambio de TES

Fecha Plazo Aprobado Demanda Tasa de
(Afos) (billones) (billones) corte

4-Jun 3 1.83 2.44 14.85 E.A.

7-Jun 10 2.62 2.76 IPC+7.8

12-Jun 5 0.70 0.75 15.88 E.A.

Fuente: Banco de la Republica

Lo importante de esta medida, es que el
gobierno reduce sus necesidades de financiamien-
to interno para este y el proximo afio en cerca de
$3.7 billones ($0.9 billones y $2.8 billones en el
2001 y 2002, respectivamente).

Pese a lo anterior, es necesario aclarar que
el stock de la deuda interna se mantiene inaltera-
do. De igual forma, se debe precisar que los efec-
tos del canje sobre el déficit fiscal para este y el
proximo afio son minimos, por cuanto el déficit
solo incorpora el pago de intereses sin considerar
las amortizaciones.

Dicha iniciativa, ademas de ofrecer un ali-
vio en las necesidades de financiamiento del go-
bierno central, le permitirhA mejorar su perfil de
vencimiento de deuda interna.

Obsérvese gque el mayor vencimiento de la
deuda se concentraba entre el 2001 y el 2002.
Mediante esta figura, se distribuye el pago de las
obligaciones a un plazo mas largo (ver grafico).

De otra parte, el mejoramiento en el flujo
de caja del gobierno estard acompafado de un
menor costo de financiacion. Pese a que ain no
existe informacion consolidada de los rendimientos
antes y después de la operacidn, la tasa efectiva
de corte en la primera subasta fue de 14.85%,
inferior a la tasa de rendimiento promedio en ma-




yo, en el mercado secundario a ese plazo (15.11%
E.A)

Perfil de vencimiento de la deuda interna an-
tes y después del intercambio de TES
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Entre otros efectos de la medida, vale la
pena sefalar los siguientes:
* Se incrementa la vida promedio de los venci-
mientos de deuda interna de 3.4 afios a 4.5 afios.
* Se reducen las necesidades de financiacion de
2001 y 2002 en $3.7 billones.
* El alivio en las necesidades de financiamiento
del gobierno por cerca de $900 mil millones en
este afio, le da un mayor margen de maniobra
para reducir el rezago presupuestal de $4 billones
gue sin duda, sera una carga fiscal adicional para
el préximo afio.
* Los titulos del gobierno se concentraran en emi-
siones altamente liquidas y atractivas para los
inversionistas (3, 5y 10 afos).
* En la medida en que el canje de la deuda tenga
un impacto positivo sobre los spread de la deuda
soberana, se reducen los costos de transaccion
para los inversionistas.
* Las menores presiones de financiacién del go-
bierno en el mercado monetario se reflejaran en
unas condiciones mas favorables en materia de
liquidez, lo cual evitar4 incrementos en las tasas
de interés, por este concepto.
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Las transferencias

Otra de las medidas que resulta de la ma-
yor oportunidad en materia fiscal, la constituye el
proyecto de acto legislativo No. 012 que, incorpora
algunas modificaciones en los criterios de creci-
miento de las transferencias a la descentraliza-
cion.

El proyecto de acto legislativo suspende
transitoriamente el vinculo entre las transferencias
y los ingresos corrientes, garantizando su creci-
miento en términos reales entre el 2002 y el 2008.
Durante este periodo, las transferencias creceran a
un porcentaje igual al de la tasa de inflacion cau-
sada, mas un incremento gradual de la siguiente
manera: para el periodo 2002 al 2005, el incre-
mento serd del 2.0% y para los afios 2006 al
2008, el incremento sera del 2.5%. A partir de
este afo, se restablece el vinculo con los ingresos
corrientes de la Nacién, pero con base en el pro-
medio de los cuatro afios anteriores.

Pese a que aun no se conocen estimacio-
nes oficiales sobre el impacto fiscal de la medida
en los préximos afios, no hay duda que reducira
de manera progresiva la brecha entre los ingresos
corrientes y el gasto del gobierno.

La iniciativa, ademas de garantizar el cre-
cimiento real de las transferencias a las regiones,
le permite al gobierno realizar los ajustes necesa-
rios en materia de gasto (fundamentalmente de
funcionamiento), con el fin de dar cumplimiento a
las metas acordadas en el frente fiscal durante los
proximos afos.

Lo anterior, unido a los mayores ingresos
corrientes, producto de los recientes esfuerzos
hechos en materia tributaria, permitiran para el
proximo afo significativos alivios en términos de
las necesidades de financiamiento, el saldo de la
deuda y la reduccién del rezago presupuestal.

Confianza internacional... mejorando

En el frente internacional, los efectos de las
medidas adoptadas en materia fiscal tampoco se
han hecho esperar. Al analizar el comportamiento
del EMBI para Colombia, se observa que en lo
corrido de junio dicho indicador se ha incrementa-




do en cerca del 2.8%, lo cual podria interpretarse
inicialmente como una sefial positiva de los mer-
cados a las noticias més recientes en materia fis-
cal (ver cuadro)

Variacion porcentual del EMBI
Mayo 31 a junio 13 de 2001

Pais Recuperacion EMBI
México 1.60%
Colombia 2.28%
Venezuela 2.58%
Brasil 2.98%
Ameérica Latina 3.76%
Argentina 6.30%
Ecuador 9.55%
Per( 9.56%

Fuente: JP Morgan

En efecto, este resultado constituye una
clara muestra de la mayor confianza de la comu-
nidad financiera internacional en la solvencia del
pais y, un espaldarazo a las medidas fiscales
adoptadas por el gobierno.

No hay que perder de vista que si bien se
ha avanzado significativamente, todavia queda
camino por recorrer. Un caso que llama la aten-
cion es el pago del rezago fiscal que, pese a que a
marzo de 2001 se redujo en $570 mil millones con
respecto a diciembre del afio anterior, su saldo ($4
billones) aun constituye una enorme carga fiscal
del gobierno nacional central.

En opinion de la Asobancaria, medidas
como las adoptadas recientemente por el gobierno
abonan el terreno para la consolidacion de una
estructura fiscal més solida y estable en los afios
venideros, ello sin duda le permitira destinar im-
portantes recursos en el esfuerzo de propiciar
unas condiciones mas favorables para la reactiva-
cion de la economia.

No debemos perder de vista que estas dos medi-
das, el canje de TES y el proyecto de acto legisla-
tivo No. 012, solo son paleativos de corto y me-
diano plazo. Por eso, resulta de primer orden dar
tramite agil y oportuno a otras iniciativas de carac-
ter estructural como la ley de responsabilidad fis-
cal, la reforma tributaria regional y la reforma pen-
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sional, determinantes en el proceso de recupera-
cion de la economia.
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