
La sostenibilidad de la política 
fiscal colombiana1 

l. INTRODUCCION 

La relevancia del análisis de sostenibilidad de la 

po lít ica fi sca l para el caso co lombiano no requiere 

amplias justi f icac iones. Basta decir que la mayor 

parte de las decisiones de po lítica fi sca l tomadas 

en la década de los noventa ti enen efectos 

permanentes sobre el nivel de gasto públi co5 . 

En este contexto, el objetivo del análi sis de soste­

nibilidad es el de determinar si ex iste la posibili -
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dad de financiar el aumento de ca rácter permanente 

en el gasto públi co mediante los ingresos esperados 

por el gobierno en el mediano y largo pl azo, o si se 

requiere de nuevos incrementos de impuestos y/o 

reducc iones en el gasto para ev itar défi c its fi sca les 

persistentes y un crec imiento sin límites de la deuda 

públi ca . 

El concepto de "sostenibilidad fi sca l" alude en con­

secuencia a las restri cc iones de largo pl azo que 

enfrenta la políti ca fi sca l, asoc iadas bás icamente 

con la dinámica de la relac ión entre la deuda 

públi ca y el PIB . 

La dinámica de la deuda públi ca puede expli carse 

con base en e l análisis de sus fu entes de 

crec imiento . La deuda pública se incrementa año 

a año en una magnitud igual al défi c it fisca l primario 

(défi c it neto de intereses), menos la parte de éste 

que es financiada mediante emisión monetari a 

(ingresos por señoraje), más los pagos nominales 

de intereses . Expresada en relac ión con el PIB, la 

deuda además declina con la infl ac ión y con el 

crec imiento económico. 



Esto último implica que la dinámica de la deuda 

depende de la diferencia entre la tasa de interés 

real y la tasa de crec imiento real del PIB6
• Si la tasa 

de interés real es mayor que la tasa de crec imiento 

económico, la dinámica de la deuda es inestable y 

se vuelve imposible mantener déficits primarios 

mayores que los ingresos que el gob ierno puede 

obtener a través del señoraje. Si se producen ambos 

eventos, es decir, si los déficits primarios superan a 

los ingresos por señoraje y la tasa de interés rea l 

supera al crec imiento del PIB, la relac ión deuda/ 

PIB crecerá sin límites (Fischer y Easterly (1990)) . 

La tendencia al aumento de esta relación se detiene 

cuando el público reconoce la insostenib ilidad de 

la política fiscal y deja de comprar deuda pública, 

forzando al Gobierno a cambiar su política (F isher 

y Easterly (1990)). Las expectat ivas de insos­

tenibilidad pueden originarse en la inconsistenc ia 

entre la política fiscal y las metas macroeconómicas. 

El desarrollo de una política fisca l inconsistente 

hace surgir rápidamente limitaciones a las diversas 

alternativas de financiación de los déficits. 

Así, el intento del gob ierno de financiar déficit 

primarios crec ientes mediante ingresos por señoraje 

genera mayor infl ac ión, que lleva a los individuos 

a reducir su demanda por dinero y por activos en 

moneda nac ional y a sustituirl a por activos denomi­

nados en moneda extranjera ("currency substi­

tution"). Ello co loca un límite a esta alternat iva de 

financiación de los déficit. Es decir, ex iste una tasa 

Formalmente, la dinámica de la deuda puede resumirse en 
la ecuación siguiente: 

(
deuda) = déficit primario 

1'1 PIB PIB 

señoraje 

PIB 
+ 

deuda 
(tasa de interés rea l -tasa de crecim iento PIB) ~ 
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máxima sostenible de señoraje, que si se supera 

conduce a la acelerac ión de la inflación y a la re­

ducción de los ingresos del gobierno. 

El monto de recursos que el gobierno puede obtener 

mediante emisión está determinado por la 

importancia de la demanda por base monetaria en 

la economía, por la tasa de crec imiento real del 

PIB y por la elastic idad de la demanda por sa ldos 

reales con respecto a la inflación y al ingreso 

(Fi scher y Easterly (1990)). 

Si bien entre más rápido crezca la economía y más 

profunda sea financieramente, pueden obtenerse 

mayores ingresos por señoraje, se ha estimado que 

aún las economías más dinámicas pueden obtener 

como máximo ingresos entre 2,0% y 2,5% del PIB 

de esta fuente de financiación. Bajo estas c ircuns­

tancias, si la tasa de interés real supera a la tasa de 

crecimiento económico, no se pueden sostener dé­

ficits primarios que superen estos ingresos sin 

generar una dinámica exp losiva en la relación 

deuda/ PI B. 

U ti 1 izar las reservas internac ionales o endeudarse 

en el exterior para financiar los déficit fiscales 

también tiene límites, pues produce revaluac ión 

rea l de la tasa de cambio y puede provocar fugas 

de cap ita l y crisis de balanza de pagos. 

Finalmente, el uso excesivo de emisión de deuda 

pública interna presiona las tasas de interés reales, 

lo que a su vez desplaza la inversión privada 

(crowd ing-out). Adicionalmente, el aumento de 

las tasas de interés incrementa los déficit y acelera 

la dinámica exp losiva de la deuda. 

El escenario alternativo para las finanzas públicas 

es aque l en que la tasa de interés rea l es menor que 

la tasa de crec imiento económico. En este esce­

nario, una situación en que los déficits primarios 



superan a los ingresos por señoraje es sostenible7
, 

y un esquema Ponzi de endeudamiento para pagar 

intereses es posible. 

Es importante reconocer que éste no es sin embargo 

el escenario no rmal: 

"Hay algunos que creen que la tasa de interés debe situarse 

normalmente por debajo de la tasa de crecimiento, y que este 

retorno eventual a la normalidad provee un escape a la crisis 

de la deuda. Pero en el instinto del economista, este ''free 

lunch" no es posible. Las tasas de interés reales pueden situarse 

temporalmente por debajo de la tasa de crecimiento, e incluso 

pueden hacerlo durante un largo tiempo en una economía de 

rápido crecimiento - esto es parte del círculo virtuoso del creci­

m iento. Pero las fuerzas de mercado tienden a evitar que esto 

ocurra en fo rma permanente. A medida que se acumula la 

deuda, la presión sobre los mercados de bonos aumenta la 

tasa de interés y se produce una reducción en el crecimiento 

económico. Si una economía de rápido crecimiento intenta 

explotar la aparentemente favorable d inámica de la deuda 

mediante un endeudamiento excesivo, la tasa de crecimiento 

caerá eventualmente por debajo de la tasa de interés real. Al 

nivel de la economía mund ial, la situación normal debe ima­

ginarse como aquella en que la tasa de interés rea l excede a la 

tasa de crecim iento" (Fischer y Easterly (1990, pag. 136) 

Si se toman como referencia los criteri os mencio­

nados pa ra examinar la sostenibilidad fi sca l colom­

biana, la imagen que se desprende parece incuestio­

nable. En Co lombia, la tasa de interés rea l promedio 

de las dos últimas décadas ha sido del orden del 

5%, mientras que la tasa de crec imiento promedio 

del PIB ha sido de 3,7%. Un escenario como éste, 

si se combina con défi c its primarios crec ientes 

(como% del PIB), como ha venido ocurriendo, es 

cla ramente insostenible. 

Sin embargo, "el hecho de que una po líti ca fiscal sea 
sostenible no impli ca que sea óptima. Un défic it fisca l puede 
desplazar la inversión pri vada, lo que haría deseable reducir la 
relac ión deuda/ PI B para evita r esto . Igualmente, puede no ser 
ópt imo recaudar la máxima cantidad posible de ingreso por 
señoraje sino una ca ntidad menor, que corresponda a una 
menor tasa de inflac ión" (Fischer y Eas terly (1990), pag. 139). 

El propósito del análisis de sostenibilidad que se 

desarro lla en este artículo es el de comprobar de 

manera más rigurosa esta afirmación de que la polí­

ti ca fi sca l co lombiana es insostenible. Para ello se 

realizaron dos tipos de ejerc ic ios complementarios: 

- Ejerc ic ios econométri cos de co integrac ión para 

veri f ica r si en la actualidad se están cumpliendo 

las condic iones que estab lece la restri cc ión presu­

puesta! intertemporal (RPI ), en relación con el com­

portamiento de los ingresos y gastos públi cos. Esta 

restri cc ión puede utilizarse para el análisis de soste­

nibilidad, pues permite establecer las condic iones 

que garantizan que la relac ión deuda/PIB no crezca 

sin límites, condic iones que son empíri ca mente 

verifi ca bl es . 

- Una segunda forma de verifi ca r la afirmac ión 

anterior consiste en real izar proyecciones detalladas 

del curso futuro de la relac ión deuda/ PIB . Ell o re­

quiere proyectar las finanzas del sector público 

consolidado en el mediano y largo p lazo . Este ejer­

c ic io se rea lizó para el período 199 7-2005 con 

base en un modelo de tipo exc lusivamente fi sca l. 

Fuera de los ejerc ic ios mencionados, se estimó 

también la sensibilidad de las finanzas de algunas 

entidades públicas a cambios marginales en algunas 

va riables macroeconómicas y secto riales. Los ejer­

c ic ios se concentraron en aquell as entidades con 

mayor impacto de largo plazo sobre las f inanzas 

públi cas (Gobierno Central, /SS, Ecopetro l). 

El ejerc ic io de sensibilidad busca establecer el 

grado de "riesgo fi sca l" ex istente en Co lombia, 

riesgo asoc iado con el impacto de choques externos 

sobre las finanzas públicas. La pos ic ión fi sca l del 

gobierno puede ser sostenible en ausencia de 

choques externos, pero volverse insostenible como 

resultado de estos . 
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El artículo está dividido en tres secc iones. En la 

primera se explican las características de las pruebas 

econométri cas de sosten ibi lidad y se presentan sus 

resultados. En la segunda se muestran por su parte 

los resultados de las proyecciones de med iano 

plazo de las finanzas públicas co lombianas . En la 

tercera y última secc ión se rea lizan varios ejerc ic ios 

ilustrativos de los requerimientos de ajuste de las 

f inanzas del Gobierno Central para estabi lizar la 

relac ión deuda/PIB. 

11. EjERCICIOS ECONOMETRICOS DE SOSTENI­

BILIDAD 

En esta secc ión se analiza la sostenibilidad de la 

política fisca l co lombiana con base en la meto- · 

dología de Hakkio y Rush (199 1 ). En Co lombia ya 

se ha realizado un estud io de este t ipo, el de 

Carrasqu ill a y Sa lazar (1992). Estos autores, a partir 

de un marco teórico similar y con datos anuales de 

gasto e ingresos tributarios del Gobierno Central 

para el período 1930-1990, ll egan a concluir que 

la política fisca l co lombiana es sostenible. 

El ejerc ic io que se expone a continuac ión pretende 

hacer dos tipos de aportes frente al estudio anter ior. 

En primer lugar, se emplean datos trimestrales para 

el período 1980:01-1996 :04, además de datos 

anuales para el período 1950-1996; y en segundo 

lugar, se no rmalizan las ser ies fiscal es por el PIB , 

para incorporar el hecho que la economía está 

sujeta a una senda de crec imiento -como lo 

sug ieren Hakkio y Rush- . 

A. La restricción presupuesta! intertemporal (RPI) 

del gobierno 

El test sugerido por Hakkio y Rush (199 1) parte de 

la restri cc ión presupuesta! que enfrenta el gobierno 

en cada momento del tiempo. Los ingresos tribu­

tarios y la nueva emisión de deuda deben cubrir 
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los pagos netos de intereses y el servic io de la 

deuda: 

(1) 

con g, los gastos, r, los ingresos tributarios, b, el 

stock de deuda pública y r, la tasa de interés en el 

momento t. La interpretac ión de r, depende de co­

mo se midan las variables. Si se expresan en térmi­

nos rea les, r, será la tasa de interés rea l; si se miden 

como porcentaje del PIB , r, será la tasa de interés 

rea l menos la tasa de crec imiento del PIB ; y si se 

expresan en términos per-cápita, r, se interpretará 

como la tasa de interés real menos la tasa de 

crec imiento poblacional. Reordenando términos 

en (1) se obtiene: 

(2) 

Esta restricción presupuesta! se cumple tanto en el 

momento t, como en los períodos siguientes, de tal 

forma que se puede integrar en el tiempo para 

establecer una RPI. Suponiendo que la tasa de 

interés no es constante, ap licando el valor esperado 

a (2) y resolviendo recu rsivamente se obtiene: 

con: (3) 

Para que ex ista un equilibrio intertemporal en las 

finanzas públi cas, es necesario incorporar una res­

tricción que no permita el financ iamiento continuo 

del défic it público con nueva deuda. Generalmente 

se acostumbra a imponer la condición de que el 

segundo término de (2) sea cero, conoc ida como 

condic ión de transversa lidad. Formalmente: 

lim 8 . b . = O 
j 4oc t+¡ l+j 

(4) 



Si se cumple la condic ión de transversalidad, la 

restricción presupuesta! del gobierno se puede 

expresar como: 

(5) 

La expres ión (5) refleja la necesidad de igualar el 

va lor corriente de mercado del stock de deuda 

pública con el valor presente descontado de los 

superáv its fiscales actuales y futuros . 

Hakkio y Rush (199 1) demuestran que si se supone 

que la tasa de interés rea l esperada es una variabl e 

estacionaria con una media no cond ic iona l igual a 

ll, (4) y (5) se pueden reescri bir como: 

(g + r b ) - r = L (1 + r;-i+1 
1 1 1-1 1 ¡~o 

(6) 

lim (1 + r;-i+l b . = O 
j-+oo 1+} 

(7) 

La restri cc ión de so lvenc ia (7) -condic ión de 

transversalidad- que garantiza el eq uilibrio inter­

temporal en las finanzas públicas, ex ige que se 

cumpla la igualdad en el lado derecho de (6). Esto 

sólo puede cumplirse si las expresiones en primeras 

diferencias dentro del corchete fuera n estacionarias, 

es decir si r
1

, (g
1 

+ r
1
b

1
_
1
) y b

1 
son 1(1 ). Si esto se 

cumple, el lado izquierdo de (6) deberá ser también 

estac ionario para que se cumpla la igualdad . En 

otras palabras, para que se cumpla la RPI, los 

Este supuesto es vá l ido si se analiza la restricción 
presupuesta ! en términos rea les o relativos- ya sea al PIB o a la 
poblac ión -, pues es muy cuestionab le que la tasa de interés 
nominal sea estac ionaria. Uti l izando datos tr imestrales para 
Colombia se comprobó que la diferenc ia entre la tasa de 
interés real y el crec imiento de l PIB es estac ionaria. La tasa de 
interés rea l trimestra l se ca lculó ex-post, a partir de la tasa de 
interés de los CDT ·y de la in f lac ión observada. 

ingresos y los gastos9 del Gobierno deberán ser 1(1) 

y estar co integrados, de tal fo rma que se cumpla la 

igua ldad en (6). 

Trabajos anteriores al de Hakkio y Ru sh (199 1 )10 

habían demostrado que otra condición necesaria 

para el cumplimiento de la RPI - más exactamente, 

la restricción (7)- es que el va lor de [3 en el vector 

de cointegrac ión [7 , - [31 sea unitario. Estos autores 

demuestran que al normalizar los gastos y los in­

gresos por el PIB, la restricción (7) se sigue cum­

pliendo aun si O< [3 ~ 7. 

Este hall azgo introdujo un nuevo elemento a la 

interpretac ión de la restri cc ión presupuesta !, pues 

aunque es consistente con una interpretac ión "es­

tricta" de la restricción presupuesta! intertemporal, 

esta condic ión es inconsistente con el requerimiento 

de que la razón deuda/PIB sea finita . Si~< 111
, el 

va lor rea l de la deuda como porcentaje del PIB di­

verge al infini to, gracias al incentivo que se le pre­

senta al Gobierno para no reembolsar la deuda. 

En suma, la ex istencia de cointegrac ión entre los 

gastos y los ingresos tributarios es una condic ión 

necesar ia para el cumplimiento de la RPI -pero no 

suficiente-, mientras que ~=1 es una condic ión "pro­

bablemente" necesaria ( Hakkio y Ru sh (199 1 )). 

B. Verificación del cumplimiento de la RPI para 
Colombia 

Para verificar la sostenibilidad de la política fiscal 

se estimó la ecuac ión de co integrac ión siguiente: 

Inc luido el servic io de deuda. 

10 Por ejemplo Trehan y Walsh (1988, 1991 ). 

11 Y los gastos e ingresos son expresados como porcentaje 
del PIB. 
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r, = a + f3 (g, + r,b,) + E1 
(8) 

Como se mencionó atrás, la est imación de (8) se 

efectuó tanto para series de ingresos tributar ios y 

gastos totales anua les para el período 1950-1996, 

como para series trimestrales para el período 

1980:01-1996:04. Estas se ri es co rresponden 

únicamente al Gobierno Nacional Centra l, pues 

las cifras para el sector público conso lidado no se 

encuentran d isponi b les para esos períodos con esa 

frecuencia. 

Antes de presentar los resu ltados de los ejerc icios 

econométricos, puede ser conveniente observar 

los hechos est ili zados y lo que sug ieren respecto a 

la sostenibi lidad de la po lítica fisca l. En el Gráfico 

1 se observan las tendencias 12 de los ingresos tribu­

tar ios anuales del Gob ierno Centra l y de los gastos 

tota les - inclu ido el serv ic io de deuda- para el 

periodo de estud io. En el gráfico se puede observar 

como la brecha entre ingresos y gastos se mantuvo 

mas o menos igual desde mediados de los 60 hasta 

med iados de los 70 y a part ir de allí empieza a 

ensancharse. El Gráfico 2 presenta las mismas varia­

b les, pero trimestrales, para el período 1980:01-

1996:04, que muestran una clara tendencia de 

aumento de la brecha a pa rtir de 1993 . 

A l problema de insostenibilidad parece haber 

contribu ido muy poco el aumento de los intereses 

sobre la deuda. Esto se evidenc ia al comparar las 

series de ingresos tributarios y de gastos netos del 

servicio de la deuda -cuya diferencia equivale al 

12 Las tendenc ias fu eron est imadas med iante la metodología 
de Hodrick y Prescott. Dado que Harvey y j aeger (1993) 
conc lu yen que el filtro de Hod ri ck y Prescott fue diseñado 
úni camente para extraer el componente cícli co del PIB de los 
Estados Unidos, fue necesario comprobar que el componente 
cíc li co obtenido con las seri es co lomb ianas era efect ivamente 
estac ionario. Los resu ltados de este ejerc icio, que confirman 
esto, no se reportan. 
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Gráfico 1. TENDENCIA DE LOS CASTOS TOTALES 
Y LOS INGRESOS TRIBUTARIOS 1950-1996 

18 ,---------------------------------, 

16 

14 

12 

Fuente: cá lcu los propios. 

déficit primario-, que refuerzan la intuición de la no 

sostenibilidad de la política fisca l a partir de 1993 

(Gráfico 3). 

Para ver ifi car esta intuic ión de insostenibilidad se 

desarroll aron las pruebas econométr icas. Como se 

concluyó atrás, para que se cu mpla la RPI , las 

series de ingresos tributarios y gastos totales deberán 

ser 1(1) y esta r co integradas con un vector [7 , -{3], 

Gráfico 2. TENDENCIAS DE LOS CASTOS TOTALES 
Y LOS INGRESOS TRIBUTARIOS 1980:01-1996:04 
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Gráfico 3. TENDENCIA DE LOS GASTOS NETOS E 
INGRESOS TRIBUTARIOS 1980:01-1996:04 
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con O< f3 ~ 7. El primer paso en consecuencia es 

probar el orden de integración de las series. 

Las series trimestrales presentan quiebres en la 

media -ver Gráficos 4 y 5-, lo cual ob li gó a emplear 

una metodología como la de Perron (1989) para la 

verificación de raíces unitarias con quiebre en la 

Gráfico 4. INGRESOS TRIBUTARIOS COMO % 
DEL PIB 1980:01-1996:02 
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Fuente: Contra loría General de la Repúb lica. 

Gráfico 5. GASTOS TOTALES COMO % DEL PIB 
1980:01-1996:02 
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Fuente : Contraloría Genera l de la Repúbli ca. 

media . El cambio en la media de las dos series es 

un cambio instantáneo en la pendiente, lo que 

coincide con el caso B de Perron (1989). Para 

efectuar el test se estimó para cada serie la siguiente 

regresión: 

k 

Y, =ay,_, + L c,.1y1_, + e, 
1-1 

con: (9) 

OT = {t- Tb si t > T8 

· r O otros 

T
8 

representa el momento en que se produce el 

camb io en la media. La hipótesis nul a es la 

existencia de una raíz unitaria -H: a= 7-. Este test 
o 

lo que pretende hacer es corregir por el cambio en 

la media en el instante T
8

, recogiéndolo con la in­

clusión de una dummy13 . 

13 Para un mayor detalle ver Perron (1989). 
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Como no se conoce en forma precisa la fecha en 

que se produce el quiebre en la med ia, ni parece 

existir explicación económica para el cambio, se 

empleó un test de Chow de cambio estructural 

para determinar el momento en el cual se produce 

el quiebre, escog iéndose como momento de 

quiebre aquella fecha con el valor mayor del esta­

dístico F de dicho test. De acuerdo con este procedi­

miento, el quiebre en la media en la serie trimestral 

de ingresos tributarios se produce en el segundo 

trimestre de 1984 14
, y para los gastos totales en el 

primer trimestre de 199015
. 

Los resultados del test de Perron (1989) reportados 

en el Cuadro 1 muestran que las series trimestral es 

son 1(1 ). Los datos anuales por su parte no presentan 

este problema de quiebre en la media -ver Gráficos 

6 y 7-, pudiéndose emplear el test de Dickey-Fuller 

Aumentado convencional. Las pruebas, reportadas 

en el Cuadro 2, muestran que las series anuales 

son 1(1 ), cumpliendo así la primera condición de la 

RPI tanto para las series anuales como para las 

trimestrales. 

El segundo paso para verifi ca r el cumplimiento de 

la RPI consiste en probar la existencia de una 

re lac ió n de largo plazo entre las variables 

mencionadas. La hipótesis de no co integración de 

los ingresos tributarios y los gastos totales se verificó 

por med io de los tests de Engle y Yoo y de Johansen. 

En el Cuadro 3 se pueden observar los resultados 

del test de co integración para las series trimestrales 

14 Los resu ltados del estadíst ico F del test de Chow sobre la 
serie de ingresos tributarios son 4,82, 6,76, 6,34 y 6,51 para 
1984:03, 1984:04, 1985:01 y 1985:02, respectivamente. 

15 Los resultados del estadístico F del test de Chow sobre la 
ser ie de gastos totales son 1 0,67, 12,43, 11 ,52 y 9,02 para 
1989:04, 1990:01 , 1990:02 y 1990:03, respectivamente. 
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Gráfico 6. INGRESOS TRIBUTARIOS COMO % 
DEL PIB 1950-1996 

14 ,--------------------------------, 

12 

Fuente: Banco de la República. 

y anuales. En ambos casos no se puede rechazar la 

hipótes is de no cointegración. En otra palabras, los 

ingresos tributarios y los gastos totales no poseen 

una relac ión de largo plazo, violándose una condi­

ción necesaria -pero no suficiente- para el cumpl i­

miento de la Restricción Presupuestallntertemporal. 

En síntesis, los ejercicios econométricos hasta aquí 

realizados permiten concluir que la política fiscal 

Gráfico 7. GASTOS TOTALES COMO% DEL PIB 
1950-1996 
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Fuente: Banco de la República. 



Cuadro 1. TEST DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO EN LA MEDIDA DE PERRON 
NIVELES DE LAS SERIES TRIMESTRALES 

Serie T Tb Fecha le k Jl ~ y a Valor crítico a 

Gastos totales 68 45 1990:01 0,7 3 0, 13 1 0,001 0,002 -0,226 
(-3,70) ••• (-2,36) •• (-3,28) ••• (-3,65) 

Ingresos 68 19 1984:03 0, 3 4 0,036 0 ,001 0,003 0 ,592 
tributarios (-1 ,68). (- 1 ,74). (-2, 13) •• (-1 ,74) 

Notas: Estad ísticos t entre paréntesis, sól o para a corresponde al t de la hipótesis nula de a =1 . 
(*)nivel de signifi ca nc ia: 1 0%; (**)nivel de signifi ca nc ia: 5%; (***) ni ve l de signi fica nc ia: 
Los va lores críti cos prov ienen de Perron (1993). 

Cuadro 2. TEST DE DICKEY-FULLER AUMENTADO 
NIVELES DE LAS SERIES ANUALES 

1%. 

-4,49 1% 
-3,89 5% 

-3,6 10% 

-4,41 1% 
-4,04 5% 
-3,85 10% 

Serie Obs Jl ~ a k Valor crítico 

Gastos total 47 0,028 
(-2, 49) •• 

Ingresos tributarios 47 o 0,026 
(-3, 17) *** 

Notas: Los estadísti cos t entre paréntesis. 

0,001 -3,865 
(-2,63 ) ** (-7,76) 

0,001 -0,42 
(-2,93) ** * (-3,20) 

-4,173 1% 
-3,5 11 5% 
-3, 185 10% 

-4,173 
-3,5 11 
-3, 185 

1% 
5% 

10% 

(*)nivel de significa nc ia: 1 0%; (**) nive l de signifi ca ncia: 5%; (***) nivel de significa nc ia: 1%. 
Va lores críti cos para rechaza r la hipótes is de raíz unitaria. 

Cuadro 3. TEST DE COINTEGRACION PARA LOS INGRESOS TRIBUTARIOS Y LOS GASTOS TOTALES DEL 
GOBIERNO CENTAL (Datos anuales 1950-1996 y trimestrales 1980:04-1996:04) 

Periodicidad 

Trimestral 
Anual 

Engei-Yoo 
estadístico 

ADF 

-2,85 
-2.,38 

LR 

6,25 
11,48 

Test de johansen 
valor vrítico 

5% 1 % 

15,41 20,04 
15, 41 20,04 

Hipótesis 
no cointegración 

No se puede rechazar 
No se puede rechazar 

Nota: LR corresponde a la razón de máx ima veros imilitud del «trace va lue>> de )ohansen. 
Los valores críti cos tabulados por Eng le y Yoo son -4, 12, -3,29 y -2,90 para 1%, 5% y 10% de significanc ia respectivamente. 
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no es sostenible en la etapa actual,y que es necesario 

realizar algunos ajustes. 

Como se anotó atrás, Carrasquilla y Sa laza r (1992) 

conc luyeron que la política fiscal era sostenible 

con base en información hasta 1990. Para hacer 

comparab le el ejercicio aquí rea li zado con el de 

estos auto res, se comprobó la ecuac ió n de 

cointegrac ión (8) con datos anuales y tr imestrales 

hasta 1990 . 

Los resultados obtenidos refuerzan la conclusión 

del estud io anterior. Se encontró que los ingresos y 

gastos tota les de l gobierno están co integrados hasta 

1990 en los dos casos -ver Cuadro 4-, con vectores 

de cointegrac ión -{7 , -/31- obtenidos por la estima-

c1on mínimo cuad rát ica de [1, -0,52] 16 y [1, -

0,43] 17 para los datos anu ales y trimestrales 

respect ivamente. En ambos casos se cumplen las 

condiciones de la RPI del gobierno interpretada de 

u na manera "estri cta" . 

Los resultados anteriores son también consistentes 

con nuestra intuic ión -G ráfi cos 1 y 2- en torno a 

las tendencias de los ingresos tributarios y de los 

gastos totales. Para verificar las sospechas en torno 

al notorio ensanchamiento de la brecha entre estas 

dos variables a partir de 1993, se eva luó la ecuac ión 

(8) para las c ifras hasta 1993. 

Como se reporta en el Cuadro 4, los ingresos y los 

gastos se encuentran co integrados hasta 1993 . Los 

Cuadro4. TESTDECOINTEGRACIONPARALOSINGRESOSTRIBUTARIOSYLOSGASTOSTOTALESDEL 
GNC (Datos anuales 1950-1990 y 1950-1994, datos trimestrales 1980:01-199:04 y 1980:01-1993:04) 

Engel- Yoo Test de johansen Hipótesis 
Periodicidad Estadístico Valor crítico no cointegración 

período ADF LR 5% 1% 

Trimestral -4,73 30,76 25,32 30,45 
(1980:01 -1 990 :04) 

Anua l -3 ,41 13,99 12,53 16,3 1 ** 
(1950-1990) 

Trimestral -4,67 33 ,99 25,32 30,45 
(1980:01-1993 :04) 

Anual -3 ,35 15,9 12,53 16,3 1 
(1950-1 990) 

Nota: LR corresponde a la razón de máx ima veros imili tud del "trace va lue" de Johansen . 
Los va lores crít icos tabulados por Engle y Yoo para 50 observaciones son -4, 12, -3,29 y -2,90 para 1%, 5% y 10% de 
signifi ca ncia respectivamente. 

16 

Rechazo de la hipótesis de no cointegrac ión al 1% de significa ncia. 
Rechazo de la hipótesis de no cointegrac ión al 5% de significa ncia. 
Rechazo de la hipótes is de no cointegrac ión al 10% de signifi ca nc ia. 

17 t~ = 3,56 
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vecto res de co integració n obtenidos por la 

estimac ión mínimo cuadrát ica son [1, -0,49] 18 y 

[1, -0,46] 19 para los datos anua les y trimestrales 

respectivamente. Nuevamente se cump len las 

condiciones de la RPI del gobierno de una manera 

"estricta" . 

Los ejercicios econométricos perm iten afirmar que 

la relación de largo plazo entre los ingresos 

tributarios y los gastos tota les sufrió un camb io 

después de 1993, que está conduciendo las finanzas 

del Gobierno Central a una situac ión insostenible. 

11. PROYECCIONES DE LAS FINANZAS DEL SEC­

TOR PUBLICO CONSOLIDADO PARA EL 

PERIODO 1997-2005 

Para complementar el aná li sis econométrico de 

sosten ibilidad, se realizaron proyecciones de 

mediano plazo de las finanzas del SPNF, para 

determinar si la tendencia observada de aumento 

de la brecha entre ingresos y gastos públicos se 

sigue manteniendo en el futuro. 

El modelo de proyección utilizado es de tipo 

exclusivamente fiscal y su base es el seguimiento 

f inanc iero de las entidades públicas, clasificadas 

de acuerdo con la metodología del Fondo Mone­

tario Internaciona l sobre neteo de transferencias 

interpúblicas (Gráfico 8). 

Los ingresos y gastos de cada entidad se proyectan 

con base en supuestos sobre la evolución de algunas 

variables macroeconómicas, del sector externo y 

específicas de cada sector, que se supone deter­

minan su evolución. En el cuad ro 5 se muestran 

18 
t b = 7,69 

19 t~ = 5,41 

las variab les que se utilizaron para pro-yectar 

ingresos y gastos de algunas de las entidades de 

mayor importancia dentro de las finanzas del sector 

público. 

Las proyecciones de ingresos del Gobierno 

Nacional Central (GNC) resultaron de ap li car los 

gravámenes (la tasa del impuesto de renta, tasa del 

IVA sobre bienes importados y bienes nacionales, 

eficiencia en el recaudo de estos impuestos y 

aranceles) a las variables que constituyen la base 

gravable o que son una buena aproximación de 

esta, como el consumo, las importaciones y el PI B. 

Por el lado de los gastos se utilizó la tasa de 

inflación y el PIB para las proyecciones, y las 

transferencias a los gob iernos departamentales y 

municipales se proyectaron como porcentaje de 

los ingresos corrientes, teniendo en cuenta lo 

estab lec ido por la Ley 60 de 1993. 

Para proyectar el excedente de operación de 

Ecopetrol se utilizó el vo lúmen exportado y el 

precio del crudo. Las operaciones comerc iales se 

proyectaron a través de supuestos sobre los gastos 

relacionados con las importaciones de gasolina y 

las exportaciones de petróleo. El volúmen exportado 

por la empresa y la inflación determinan los serv i­

c ios personales. 

Los resultados de la Seguridad Socia l dependen de 

las tasas de contr ibuc ión para pensiones, enfer­

medad e invalidez y tienen en cuenta los porcen­

tajes asignados por ley al empleador y empleado, 

las contribuciones espec iales como la que se debe 

hacer para el Fondo de Solidaridad y Garantía, el 

crecimiento de pensionados y de contribuyentes, 

así como también las transferencias que debe hacer 

la seguridad soc ial al sector privado. Con la infla­

ción se proyecta la masa sa larial. 
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Gráfico 8. ORGANIGRAMA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 

1 Sector Públ ico no Financ iero 

1 

¡ ! 
Admin istrac ión Públ ica 1 Empresas industria les y comerc iales 

1 
Ecopetrol 

t ¡ - Carboco l 

1 Admin istrac ión Públ ica 1 1 Sector Público Territori al ! 
- Telecom 

Centra l - Empresas Eléctricas Nac ionales 

1 - Fondo Nac iona l del Café 

¡ - Ferrovías 

1 Gobiernos Departamentales 1 

- ldema 

y Munic ipa les 

¡ ¡ ¡ ¡ 
1 Seguridad 1 1 Gobierno¡ Establec im ientos Sector 

Social Central Publi cos Descentrali zado 

- lea -Metro de Medell ín 
- lncora -Acueducto 
- lnvías - Teléfonos 
- ICBF (Bogotá, Medellín y Ca /i) 
-Sena 

Cuadro 5. DESCRIPCION DEL MODELO* 

Variable fiscal 

Gobie rno Central 
Impuesto a la renta 
IVA a las importac iones 
Aranceles 
IVA a las ventas internas 
Salarios 
Transferenc ias a los entes territori ales 

Ecopetrol 
Ingresos operac ionales 
Serv icios personales 
Gastos de operación comerc ial 

Seguridad social 
Cotizac iones 
Pensiones 

Variables macroeconómicas relevantes (VMR) 

PIB (e=0,98) 
Importac iones, Deva luac ion Nom inal (e=0,98) 
Importaciones, Deva /uac ion Nominal, Tarifa de Ara ncel (e=0,98) 
Consumo(e=1 ,1), Tasa de IVA 
Inflación 
%de Ingresos Corr ientes 

Prec io del Petró leo, Volúmen Exportado de Crudo, Deva luac ión Nominal 
Volúmen Exportado de Crudo, Inflación 
Importaciones de Gasol ina y Producción de Crudo 

Inflac ión , Número de afi liados 
Número de Pensionados 

• Elastic idades entre paréntes is, cuando no son unitari as . 

112 COYUNTURA ECONOMICA 



La formac ión bruta de capital fij o para cada entidad 

se proyecta por medio de la parti c ipación de ésta 

en el total de pagos de capital del SPNF en 1995, 

parti c ipac ión que se mantiene constante dura nte 

el período de proyecc ió n. Esta parti c ipac ión 

determina el porcentaje de la formac ión de capital 

del SPNF que corresponde a cada entidad. Los 

gastos de capital de cada entidad se proyectan con 

base en el PIB. 

Por último, la deuda públi ca se proyecta con base 

en los défi c it acumulados y el servic io de ésta se 

ca lcula a través de una tasa de interés implíc ita, 

tanto para el Gobierno Central como para el SPN F. 

En la mayor parte de los casos se suponen elastici­

dades unitari as de los ingresos y gastos respecto de 

sus determinantes. En aquellos casos, muy pocos, en 

que las elasticidades utilizadas se obtuvieron mediante 

estimaciones econométricas, los valores eran muy 

cercanos a la unidad (ver Cuadro 5). 

Esto hace del modelo ut ilizado un modelo cuasi­

contab le, espec ialmente útil para analizar tenden­

c ias de mediano y largo plazo, pero no muy útil 

Cuadro 6. SUPUESTOS GENERALES 
Escenario base 1997-2005 

Variables 1997 

lnflac io n (% ) 18,0 
Crec imiento rea l de l PIB (%) 3,0 

Crec imiento rea l de l consumo(%) -2 ,0 

Exportacio nes 

Vo l. de café (mil es de sacos de 60 kg) 11.000 
Prec io de café (US$/1 ibra) 1,68 

Vo lumen de petró leo (mbd) 380 
Prec io de pe tró leo (US$/ba rr il) 17,20 

Crec imiento de las importac iones (%) 0,0 

Prec io de la gaso lina (US$/ba rri l) 22 ,9 

Deva luación no mina l promed io (%) 15,0 

1998 1999 

20,0 20,0 
4,0 4,1 

2,0 4,1 

12 .000 13.000 

1,40 1,30 

628 694 

16,90 17,40 

2,0 4,1 

21,9 22 ,5 
14,2 12,5 

para el análisis del impacto macroeconómico de 

las finanzas públicas en el corto pl azo. 

El primer ejerc ic io que se rea lizó con este modelo 

consistió en proyectar las finanzas públicas para el 

período 1997-2005 bajo un "escenario base" cuyos 

supuestos refl ejan las tendencias histó ri cas de la 

economía co lombiana y las expectativas respecto 

al comportamiento de los prec ios internac ionales 

de algunos bienes de exportac ión del país. Los 

supuestos generales del escenario base aparecen 

en el Cuadro 6. 

Las proyecc iones obtenidas se presentan en formato 

corto y tan só lo para algunos de los sectores consi­

derados. Las proyecciones bajo el escenario base 

muestran que el défi c it del SPNF pasa de 3,8% del 

PIB en 1997 a 12,3% del PIB en el 2005. El dese­

quilibrio se reduce entre 1997 y 1999 y vuelve a 

aumentar a partir del año 2000. En el caso del 

GNC el défi c it aumenta de 4,8% a 12,1% en el 

período considerado. 

La seguridad soc ial empieza a ser defi c itaria en el 

año 2000, con el défici t mostrando una tendencia 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 

20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 
4,1 4, 1 4,1 4,1 4,1 4 ,1 

4,1 4, 1 4,1 4,1 4,1 4 ,1 

13,300 13,500 13,000 13, 100 13,100 13,000 

1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 

529 397 250 269 211 146 

17,90 18,70 19,50 20,79 21,71 22 ,72 

4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 

23 ,1 23,6 24 ,2 22 ,1 22 ,4 22 ,8 

10,5 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 
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crec iente hasta alcanzar el 4,4% del PIB en el 

2005. Las f inanzas de Ecopetrol muestran también 

un cambio de tendencia en el año 2000 y un 

défi c it crec iente de allí en adelante, que llega al 

2,0% del PIB en el 2005 . 

En sum a, tod as las entid ades menc io nadas 

contribuyen en forma importante a la generac ión 

de los défic its, aunque por moti vos di fe rentes . El 

Gobierno Nac ional Central como resultado de la 

acentuac ión de la descentralizac ión (Ley 60) y la 

reforma a la seguridad soc ial; en Ecopetrol , como 

consecuencia del agotamiento de las reservas de 

Cusiana; y en la seguridad soc ial, como resultado 

del desequilibrio estructural entre cotizac iones y 

pagos de pensiones, qu e tan só lo co rri g ió 

parc ialmente la Ley 100 (ver Cuadro 7). 

Aunque bastante di scutible en el deta lle, el mensaje 

de las proyecc iones es claro respecto a las tenden­

c ias y complementa la información de los ejerc ic ios 

econométricos: en caso de no tomarse medidas de 

ajuste oportunas, los próx imos años traerán défi c it 

fi sca les crecientes, que no son sostenibl es . 

El segundo grupo de ejerc ic ios consistió en un 

análisis de sensibilidad de las finanzas públi cas a 

cambios marginales en algunas de las vari ables 

independientes. El ejerci c io supuso variac iones de 

una desv iac ión estándar en las tasas de crec imiento 

de estas variabl es (tanto positi vas como negati vas) 

respecto a los crec imientos supuestos en el esce­

nari o base. La vo latilidad de las variables conside­

radas se reporta en el Cuadro 8. 

En el caso de l Gobierno Nac ional, las finanzas 

evidencian una gran sensibilidad de los resultados 

a cambios en la tasa de infl ac ión . En orden de 

importancia de los impactos le siguen las impor­

tac iones y la tasa de cambio. Aunque constituye 

una perogrull ada dec irl o, la reducc ión de la 

infl ac ión y el mantenimiento de una tasa de cambio 

Cuadro 7. RESULTADOS DEL MODELO DE PROYECCION 
Escenario base 1997-2005 % del PIB 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Sector púb. no financiero 

Ingresos totales 34,1 34,1 34,2 32,8 32,4 31.7 32,3 32,2 32,2 
Gastos totales 37,9 36,5 36,3 36,4 37,3 38,5 40,3 42,3 44 ,5 
Superáv it (défic it) (3,8) (2,4) (2, 1) (3,6) (4,8) (6,8) (8,0) (10, 1) (12,3) 

Gobierno central 

Ingresos totales 13,5 13,0 12.7 12,5 12,5 12,5 12,6 12,6 12.7 
Gastos to tales 18,3 19,0 19,2 19,9 20,9 21,8 22,8 23,8 24,8 
Superáv it (défic it) (4,8) (4,4) (6,5) (7,4 ) (8,4) (9,3) (10 ,2) (11 ' 1) (12, 1) 

Seguridad social 

Ingresos totales 8,5 8,2 8,1 8,0 7,9 7,9 7,8 7.7 7.7 
Gastos totales 7,2 7,0 7,8 8,4 9,0 9.7 10,4 11,2 (12, 1) 
Superáv it (défi cit) 1,3 1,2 0,3 (0,4) (1,1) (1,8) (2,6) (3,5) (4,4) 

Ecopetrol 

Ingresos tota les 2,9 3,1 3,4 2,3 1,7 0,8 1,1 0,8 0, 4 
Gastos totales 3,3 3,1 2,9 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 
Superávit (défic it) (0, 4) 0,0 0,5 (0,4) (0,8) (1,7) (1,4) (1,7) (2,0) 

Fuente: cá lcu los de los autores. 

114 COYUNTURA ECONOMICA 



Gráfico 8. VOLATILIDAD DE LAS VARIABLES MA­
CROECONOMICAS RELEVANTES 1980-1996 
DESVIACION EST ANDAR DE LAS TASAS DE CRE­
CIMIENTO 

Variable 

Producto interno bruto real 
Consumo total real 
Importac iones reales totales 
Inflación 
Tasa de interes pas iva 
Precio del café (nominal) 
Precio del petróleo (nominal) 
Devaluac ión real 
Devaluac ión nominal promedio 

Fuente: cá lculos de los autores, 

Volatilidad del 
crecimiento(%) 

1 ,S 
11 ,3 
16,6 

3,9 
11 ,S 
40,7 
22,7 

7,5 
10,1 

de equilibrio contribuyen en forma importante a 

producir mejoras en las finanzas del GNC (ver 

Cuadro 9). 

En el caso de Ecopetrol, las finanzas evidencian 

muy poca sensibilidad a cambios de una desviación 

estándar en el precio proyectado del petróleo en el 

escenario base (ver Cuadro 1 0). 

Finalmente, las finanzas de la Seguridad Social 

evidencian una mayor respuesta a la inflación que 

al crecimiento económico (ver Cuadro 11 ). 

El tercer ejercicio consistió en proyectar las finanzas 

públicas bajo un "escenario activo", que supone 

que el porcentaje de los ingresos corrientes del 

Gobierno Central que se transfiere a los municipios 

se congela a partir de 1997 en el nivel establecido 

por la Ley 60 para ese año, de 1 7%. 

Aunque esta medida, que no recomendamos, le 

significaría un ahorro creciente al GNC, ahorro 

que aumentaría de 0,2% del PIB en 1998 a 2,4% 

del PIB en el 2005, no logra revertir la tendencia al 

deterioro de las finanzas del Gobierno Central (ver 

Cuadro 12). 

IV. EL TAMAÑO DEL AJUSTE REQUERIDO 

Como se mostró en las secciones anteriores, la 

política fiscal requerirá de algunos ajustes en el 

corto y mediano plazo con el fin de revertir la 

tendencia al deterioro de las finanzas del Gobierno 

Central. Las proyecciones muestran déficit fiscales 

crecientes, que parten de 4,8% del PIB en 1997 

hasta alcanzar 12,1% en el 2005. Estos déficit 

implican un aumento de la relación deuda/PIB, de 

17,8% en 1997 a 30,2% en el 2001 y 49,8% en el 

2005. Este aumento rápido de la deuda lleva a 

pensar en la necesidad de grandes ajustes en las 

finanzas públicas para evitar futuras crisis. 

Por ejemplo, si se quisiera estabilizar la relación 

deuda/PIB en 25% dentro de 6 años -lo que 

equivale a permitir un aumento de casi 8 puntos en 

esta rel ación- mediante un esquema de ajustes 

crecientes, se requerirían ajustes de 0,9% del PIB 

en 1998, que deberán aumentar hasta alcanzar 9,0 

puntos! en el 2005 . 

Alternativamente, si se deseara estabilizar la 

relación en 35% al final del período, se requeriría 

por ejemplo de ajustes de 2 puntos en 1998, de 3 

puntos en 1999 y de 4 puntos entre el 2000 y el 

2005. Finalmente, si a partir de 1998 se limitan los 

déficit de la Administración Central a 4% del PIB, 

la relación deuda/PI B alcanzaría el 26,2%-9 puntos 

más en tan solo 8 años-. 

Estos ejercicios ilustran lo necesario e inmediato 

del ajuste en las finanzas del Gobierno Central. De 

la rapidez y la magnitud con que se real icen 

dependerá el costo de los ajustes futuros. 
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Cuadro 9. ANALISIS DE SENSIBILIDAD* 
SUPERAVIT DEL GOBIERNO CENTRAL (% del PIB) 

Escenario 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Base (2,44) (4, 19) (4 ,80) (4,19) (6, 19) (6,93) (7, 71) (8 ,4 7) (9 ,20) (9 ,96) (10,75 ) 

+ PIB (2,44 ) (4,1 9) (4,80) (4,15) (6,07) (6,72) (7,40) (8,04) (8,65) (9,27) (9,90) 

- PIB (2,44) (4,19) (4,80) (4,23) (6 ,33) (7, 15) (8,04) (8,93) (9,81) (10,74) (11 ,72) 

+ Inflación (2 ,44 ) (4,19) (4,80) (4,34) (6,52) (7,47) (8,52) (9,58) (10,67 ) (11 ,83) (13,07) 

- Inflación (2,44) (4,19) (4,80) (4,04) (5 ,87) (6,4 1) (6,97) (7,4 7) (7,93) (8,38) (8,84) 

+Consumo (2, 44) (4, 19) (4,80) (4 ,16) (6,13) (6,82) (7,55) (8,24) (8,89) (9,55) (10,23) 

-Consumo (2,44) (4,19) (4,80) (4,22) (6,26) (7 ,03) (7,87) (8,69) (9,49) (10,33) (11 ,2 2) 

+ Dev. nominal (2,44) (4, 19) (4,80) (4,07) (5 ,94) (6,51) (7, 10) (7,6 1) (8, 0 7) (8,52) (8,95) 

- Dev. nominal (2 ,44) (4 ,19) (4,80) (4,30) (6,43) (7,28) (8,20) (9,09) (9,97) (10,87) (11 ,82) 

+ Importac iones 2,44) (4, 19) (4,80) (4,02 ) (5 ,83) (6 ,33 ) (6,83) (7, 24 ) (7,61 ) (7,94 ) (8,24) 

- Importac iones (2 ,44) (4,19) (4,80) (4,35) (6,52) (7,4 1) (8,36) (9 ,29) (10,20) (11, 14) (12,12) 

• A l escenari o ba se se le aumenta o di sminuye una desviac ión estándar de la variab le macroeconóm icamente relevan te. 
Ver cuadro de vo latilidad. 

Fuente: Cálculos de los autores. 

Cuadro 10. ANALI SIS DE SENSIBILIDAD* 
SUPERAVIT DE ECOPETROL (Déficit)(% del PIB) 

Escenario 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Base 0,16 (0 ,32) (0,36) 0 ,05 0,52 (0 ,35) (0,79) (1,64) (1 ,33 ) (1,64) (2 ,03) 

+ Pre. petró leo 0,16 (0 ,32) (0,36) 1 ,4 1 3,25 2,52 2,28 0 ,08 2,00 1,24 (0,56) 

- Pre. petró leo 0, 16 (0,32 ) (0,36) (1 ,3 2) (1 ,55) (2,06) (2,25 ) (2,29) (2,36) (2 ,36) (2,3 2) 

• Al escenario base se le aumenta o disminuye una desviac ión estándar de la va ri able macroeconómicamente relevante. 
Ver cuadro de volati l idad. 

Fuente: cálculos de los autores. 

Cuadro 11. ANALI SIS DE SENSIBILIDAD* 
SUPERAVIT DEL SECTOR SEGURIDAD SOCIAL (Déficit)(% del PIB) 

Escenario 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Base 2,22 2,33 1,2 6 1,24 0,30 (0,36) (1,06) (1 ,79) (2,59) (3 ,46) (4,39) 

+ PIB 2,22 2,33 1,26 1,18 0,20 (0,5 1) (1,24) (2, 01 ) (2,84) (3,73) (4,69 ) 

- PIB 2,22 2,33 1,26 1,30 0,40 (0,2 1) (0 ,86) (1 ,5 5) (2,32) (3, 15) (4,05) 

+Inflación 2,22 2,33 1,26 1,37 0 ,5 7 0 ,04 (0,5 1) (1, 10) (1,77) (2, 50) (3,29) 

- In flac ión 2,22 2,33 1,26 1,10 0,04 (0 ,74) (1 ,55) (2,3 9) (3,29) (4,24) (5,26) 

. Al escenario base se le aumenta o dism inuye una desviac ión estándar de la va ri able macroeconómicamente rel evante, 
Ver cuadro de vo latili dad. 

Fuente: cá lculos de los au tores. 
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Cuadro 12. ESCENARIOS ALTERNATIVOS DE AJUSTE 
ADMINISTRACION CENTRAL 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Escenario base 
Défic it/P IB (%) 4,8 4,4 6,5 7,4 8,4 9,3 10,2 11 ,1 12, 1 
Deuda tota l de l % de l PIB 17,8 18,9 22,0 25,7 30,2 35,0 39,8 44,8 49,9 

Deuda/PIB=25 % en el 2003 
Défic it/PIB (%) 17,8 18,2 18,7 19,8 21,4 23 ,2 25,0 25,0 25 ,0 
Deuda tota l de l % de l PIB 4,8 3,4 3,6 3,8 4,1 4,4 4,7 3,2 3,1 
Aj uste 0,0 0,9 3,0 3,7 4, 3 4,9 5,5 8,0 9,0 

Deuda/PIB=35 % en el 2005 
Défi c it/PIB (%) 17,8 17, 1 17,8 18,6 20,7 23,4 26,7 30,5 35,0 
Deuda tota l de l % de l PIB 4,8 2,4 3,5 3,4 4,4 5,3 6,2 7,1 8,1 
Ajuste 0,0 2,0 3,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 

Deuda/PIB=26% en el 2005 
Déficit/PIB (%) 17,8 18,7 19,6 20,8 22,2 23 ,5 24,5 25,4 26,2 
De uda tota l del % de l PIB 4,8 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 
Aj uste 0,0 0,4 2,5 3,4 4,4 5,3 6,2 7,1 8, 1 

Fuente: cá lculos de los au to res . 
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