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RESUMEN

El presente ensayo, es el resultado de una investigacion documental sobre la
viabilidad y sostenibilidad de la Deuda Publica en Colombia. Lo anterior se busca
determina con base en la evolucién de la deuda en la década 2002 a 2012 y su
composicion para este ultimo afio. En el contexto de la situacion y realidad economica
no solamente del pais sino del mundo entero, la deuda publica cobra vital importancia
al constituir una de las fuentes primarias de financiacion de los gobiernos en América
Latina con el fin de adquirir recursos con el objeto de atender todas las demandas a fin
de cumplir con su cometido social. Adicional a ello durante la década 2002 a 2012 y
hasta el dia de hoy, en Colombia, la Deuda Publica resalta su importancia y relevancia
tras evaluar su evolucion en este periodo de tiempo y evidenciar el crecimiento asiduo y
continuo de la misma. También se ha de resaltar, como a pesar de la evoluciéon que ha
presentado la deuda en Colombia, su porcentaje respecto del Producto Interno Bruto
PIB, ha venido disminuyendo haciendo que los indices de endeudamiento de la Nacion
presenten una mejoria notable, de tal forma que la economia colombiana se hace ver

mas confiable y fortalecida ante los ojos de la economia y los inversionistas mundiales.

ABSTRACT

This essay is the result of an investigation documentary about the feasibility and
sustainability of Colombia’s public debt. This is looking determined based on the
evolution of debt in the decade 2002 to 2012 and its composition for the last year. In the
context of the situation and economic reality not only the country but the world , public
debt is of vital importance to be one of the primary sources of funding for governments
in Latin America in order to acquire resources in order to meet all claims in order to fulfill
its social mission. In addition to this during the decade 2002 to 2012 and even today, in
Colombia, the Public Debt highlights its importance and relevance after evaluating your
progress in this period of time and demonstrates the continuum of the same regular
growth. It is also noteworthy, as despite the progress that has submitted the Colombia’s
debt in, the percentage of the Gross Domestic Product GDP has been declining causing
debt ratios of the Nation presented a marked improvement, so that Colombia’s economy

is stronger and see more reliable in the eyes of the global economy and investors.



INTRODUCCION

La situacién en la que los gastos realizados por el estado superan los ingresos
en un determinado periodo de tiempo (normalmente un afo), es lo que se conoce

como déficit fiscal. Cuando aparece el déficit fiscal, aparece la Deuda Publica.

“El termino deuda proviene del latin debita, el cual refiere a la obligacion que un sujeto
tiene de pagar, reintegrar o satisfacer algo a otro sujeto”. En términos de Deuda Publica
se hace alusion a la deuda que contrae el gobierno de un pais, En él que se incluyen
no solo los préstamos tomados por el gobierno central, sino también los que contraen
organismos territoriales, institutos autbnomos y empresas del estado, a fin de que el

gobierno logre cumplir con su cometido social.

En el presente estudio busca determinar ¢ Es viable y sostenible la Deuda
Publica en Colombia, de acuerdo a su composicién y comportamiento presentado en la
década 2002 a 20127? De tal forma que se analizara el comportamiento de la Deuda
Publica del Gobierno Nacional (GNC) a partir de los afio 2002 y 2003, no obstante tras
evaluar el comportamiento de la Deuda Publica en estos afios, se establecera su
composiciéon con lo cual se podra observar su revelacion e incidencia en el informe
emitido por la Contraloria General de la Republica — CGR con corte al 31 de diciembre
de 2012.

Una vez analizado su comportamiento a través de los afios y su composicion
respecto del dltimo informe emitido por la Contraloria General de la Republica — CGR
denominado Situacion de la Deuda Publica, se podra determinar si es sostenible y cuan
viable es la deuda publica. De igual forma se observara como a pesar de los esfuerzos
del Gobierno Nacional, se continda presentando el déficit fiscal, situacion que obliga a
gue la Deuda Publica se continte incrementando por lo menos a lo que se refiere al

corto plazo.



Logrando establecer la composicion de la Deuda Publica, se podra determinar
como el componente interno, es superior al componente externo, logrando asi, tener un
mayor control, ya que se logra minimizar el impacto cambiario que puedan tener las
deudas en moneda extranjera respecto del comportamiento de las tasas cambiarias.
También se observara, como, sin importar la continua presencia del déficit fiscal en la
economia del pais, las politicas adoptadas por el gobierno han logrado incidir de
manera positiva sobre los indices de endeudamiento de la nacion, lo cual hace ver una

economia mas fuerte y atractiva ante los ojos de los inversionistas mundiales.



1. Deuda Publica de Colombia

La situacion en que los gastos en los que incurre el Gobierno Nacional son
superiores a sus ingresos, es lo que se denomina como déficit fiscal. Y con la
necesidad de cumplir con su cometido social, el Estado hace uso de la Deuda Publica,
es decir se ve obligado a contraer obligaciones con particulares, con entidades de
crédito nacional o extranjero. Estas obligaciones estan condicionadas a un plazo de
vencimiento, a una tasa de interés y de la misma forma estas obligaciones pueden ser

bien en moneda nacional o0 moneda extranjera.

La Deuda Publica en Colombia esta compuesta por Deuda Interna y Deuda externa.

Por Deuda Interna se entiende “el monto total de pagos que se causan durante la
vigencia fiscal por amortizacion de empreéstitos contratados con acreedores nacionales

y que se pagan en pesos colombianos” (Pinzon Enciso, 2002, pag. 42).

Por Deuda Externa se entiende que son “las operaciones que se pactan en moneda
extranjera que se pagan a traves de las mismas y que de alguna forma o circunstancia
afectan de manera directa la Balanza de Pagos de la nacién por aumento de los

pasivos en el exterior” (Pinzon Enciso, 2002, pag. 23).

Para que el Estado pueda dotarse de recursos, bienes y servicios y logre atender
todas las demandas a fin de cumplir con su cometido social, existen diferentes tipos de
Operaciones de crédito Publico tales como empréstitos, emisiéon y colocacién de bonos
y titulos de deuda publica, y crédito con proveedores.

En Colombia hay dos entidades que tiene incidencia directa y relevante sobre la
deuda publica, estas son el Consejo Nacional de Politica Fiscal - CONFIS y la
Contraloria General de la Republica.

El monto de crédito requerido es determinado a partir de la estimacion del déficit

hecha por el CONFIS para cada vigencia fiscal, a partir de alli se establecen los



requerimientos de financiacion, es decir, el monto de recursos necesarios para financiar
la parte del gasto que no alcanza a ser financiada por los ingresos corrientes de la
nacion (Planeacién & Publico, Principales aspectos del credito publico dentro del
proceso presupuestal colombiano, 2013).

La Contralora General de la Republica (CGR), contempla dentro de sus funciones
constitucionales y legales, presentar al Congreso de la Republica y al Presidente de la
Republica, el informe sobre la situacidén de la deuda publica. Lo anterior con tres
objetivos basicos: 1) el registro de la deuda; 2) el control macroeconémico a la deuda al
presentar los saldos totales y su variacion anual; y 3) la auditoria a la deuda publicay a
las garantias otorgadas por el Estado a las Entidades privadas (Contraloria General de
la Republica, 2012).

2. Comportamiento de la deuda Publica en Colombia
A principios de década, es decir para los afios 2002 y7 2003, la Deuda Publica en
Colombia, alcanzé los niveles de mayor relevancia, constituyendo para este bienio mas
del 50% del Producto Interno Bruto (PIB) del pais, tal y como se puede observar en la
tabla N° 1:
Tabla N° 1
Histérico Deuda Publica 2002 A 2009

(En miles de millones de pesos)

N EN MILES DE MILLONES DE$  PROPORCION

ANO DEUDA PIB %

2002 102.379.721 | 203.451.414 50,32%
2003 115.913.564 | 228.516.603 50,72%
2004 119.678.382 | 257.746.373 46,43%
2005 132.880.409 | 285.312.864 46,57%
2006 143.992.137 | 320.341.939 44,95%
2007 141.991.232 | 357.421.666 39,73%
2008 159.660.305 '478.359.984 33,38%
2009 176.684.100 497.696.551 35,50%

Fuente: (Albereto Cardonas Lopez, 2010)Cuadro 1.




Como se detalla en la tabla N° 1, la Deuda Publica no ha presentado
disminucién con el transcurrir de los afios, por el contrario del afio 2002 al afio 2009
presento un incremento de 73 billones de pesos colombianos es decir aumento un
72.58%. No obstante en términos de medicion y valoracion frente al Producto Interno
Bruto, la proporcionalidad de la deuda respecto de este indicador presento una
disminucién del 15%. Esto se debe a que la capacidad de produccion de bienes y
servicios de demanda final por parte de la Nacién, presento una variacion positiva
incrementando su capacidad productiva en 294 billones de pesos colombianos, lo que
equivale al 145% respecto de la capacidad de produccion que tenia la nacién a

principios de década en el afio 2002.

Cabe anotar que durante los afios siguientes al bienio 2002 a 2003 se noto una
disminucién de la deuda hasta llegar al afio 2009 donde reanudo su crecimiento
respecto al PIB, como producto de la crisis economica mundial (Alberto Cardonas
Lopez, 2010).

No obstante para los afios 2010 A 2012 la economia colombiana presento un
incremento considerable, lo cual se refleja en la disminucién de la Deuda Publica
respecto de la capacidad de produccion de bienes y servicios de demanda final (PIB)
como se detalla en la tabla N° 2:

TABLA N°2
VARIACION DEUDA PUBLICA 2010 A 2012

Miles de millones de
Entidad pesos % del PIB
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Nivel Nacional 232.102 | 240.548 | 245.552| 42,59 38,7 36,95
Nivel Territorial 25.172 27.765 27.052 4,62 4,47 4,07
Total sector
publico 257.274 | 268.313 272.604 47,21 43,16 41,03
Fuente: (Contraloria General de la Republica) Cuadro 2.1

Para finalizar la vigencia 2012 la deuda publica bruta ascendi6 a $272,6 billones, es

decir se incremento 5,96% en términos nominales subié $15,33 billones respecto del



2010, “Como proporcion del Producto Interno Bruto (PIB), hizo que la deuda registrara
un descenso, al pasar del 47,21% del PIB en 2010 al 43,16% en 2011y al 41,03% en
2012” (Contraloria General de la Republica, 2012).

Como consecuencia de lo anterior se establece que la Deuda Publica ha venido
presentando durante los ultimos afios un continuo y asiduo crecimiento. Esto debido a
la continua presencia del déficit fiscal en la economia colombina, lo cual fuerza no
solamente a la presencia de la Deuda Publica si no a su crecimiento permanente a

corto plazo.

No obstante, a pesar del continuo y asiduo incremento del saldo de la Deuda
Pulblica, la economia colombiana, se observa con mejores o0jos respecto de los afios
anteriores, ya que en medicion porcentual la Deuda Publica frente a la capacidad de
produccion de bienes y servicios de demanda final que es lo que mide el indicador
Producto Interno Bruto (PIB), ha venido presentado una disminucion de mas de 6
puntos en el afio 2012 respecto del afio 2010 y ha disminuido mas de 10 puntos si se

compara frente al afio 2002.

3. Composicion de la Deuda Publica de Colombia:

La Deuda Publica colombiana esta compuesta por la deuda interna y deuda
externa. Y para establecer su composicion, clasificara, tanto para la Deuda Interna
como para la Deuda Externa, los diferentes niveles del estado colombiano. Es decir se
detallara la Deuda Publica en el nivel Nacional especificando lo que corresponde al
Gobierno Central y sus Entidades Descentralizadas; por otra parte se detallara la
Deuda en el Nivel Territorial especificando de la misma forma lo que corresponde a su
gobierno central, departamentos, capitales, no capitales y entidades descentralizadas.

Con forme a esta clasificacion, a continuacion se observara en la tabla numero 3, el
saldo de la deuda publica bruta para el afio 2012, analizando su variacion respecto de
los afios inmediatamente anteriores y logrando establecer su segregacion a nivel

Nacional y Territorial:



TABLA N°3
VARIACION Y COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA BRUTA
2010 A 2012
. . Variacién 2012
Entidad Miles de millones de pesos 11 % del PIB
2010 2011 2012 Absoluta % 2010 | 2011 2012

Nivel Nacional 232.102 | 240.548 245.552| 5.003,6 3,64 42,59 | 38,7 36,95
Gobierno Central 205.571 223.690 224.057 366,4 8,81 | 37,72 35,99 33,72
Entidades Descentralizadas 26.531 16.858 21.495 4.637,2 -36,46 4,87 2,71 3,23
Nivel Territorial 25.172 27.765 27.052 -712,7 10,30 4,62 | 4,47 4,07
Gobiernos Centrales 7.393 8.721 7.881 -840,1 17,96 1,36 1,40 1,19
Departamentos 2.385 2.999 2.548 -451,0 25,76 0,44 0,48 0,38
Capitales 3.545 3.863 3.464 -398,9 8,98 0,65 0,62 0,52
No Capitales 1.464 1.859 1.869 9,8 27,02 0,27 0,30 0,28
Entidades descentralizadas 17.778 19.044 19.171 127,4 7,12 3,26 3,06 2,89
Total sector publico 257.274 | 268.313| 272.604| 4.290,9 4,29 | 47,21 | 43,16 41,03

Fuente: (Contraloria General de la Republica, 2012)Cuadro 2.1

De acuerdo con la informacion suministrada por la Contraloria General de la
Republica (CGR) en el tabla N° 3, “Para los afios 2011 y 2012 la deuda bruta total
presentd un incremento de $3,86 billones, cuya variacion se concentré en los saldos de
las entidades descentralizadas del nivel nacional. En este &mbito se obtuvo un
incremento en sus pasivos de $4,64 billones. Entre tanto, el crecimiento del
endeudamiento del Gobierno Nacional Central - GNC, fue minimo al presentar una
variacion de $366.400 millones, mientras que las entidades territoriales disminuyeron
sus saldos en $712.700 millones, con lo cual en el agregado se Obtuvo Un Superavit
Fiscal Que Implic6 Menor Endeudamiento” (Contraloria General de la Republica, 2012)

3.1. Deuda Publica Interna de Colombia

La Deuda Interna de Colombia contempla el monto total de pagos que se causan
durante la vigencia fiscal por amortizacion de empréstitos contratados con acreedores

nacionales y que se pagan en pesos colombianos (Pinzon Enciso, 2002, pag. 42).

Para el afio 2012, El gobierno colombiano continud con la estrategia de reducir la

deuda, al endeudarse principalmente en pesos, disminuyendo su exposicion en
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moneda extranjera y evitando monetizar los nuevos créditos y no verse afectado por la
tasa de cambio. Debido a ello durante la vigencia 2012 se alcanzé el monto mas alto en
el saldo de la deuda interna del sector publico, al llegar a los $193,1 billones,
equivalentes al 29,06% del PIB, tal y como se detalla en la tabla N° 4:

Tabla N° 4
SALDO DEUDA PUBLICA INTERNA BRUTA

Miles de millones de pesos Variacién 2012/11 % del FIB
Entidad
2010 2011 2012 Absoluta % 2010 2011 2012

Nivel nacional 165.806 170.382 175.239 4.857,3 2,85 3043 2741 26,37
Gobierno Central 146.260 155.708 164.536 48286 302 2684 2569 2476
Entidades descentralizadas 19.546 10.674 10.703 28,7 0,27 3,59 1,72 161
Nivel territorial 17.617 18.546 18.046 -499,5 -2,69 3,23 2,98 2,72
Gobiernos centrales h.858 6.882 6.196 -685,4 -9.96 1,07 1,11 0,93
Departamentos 2.258 2.850 2.410 -440.2 -1545 0,41 0,46 0,36
Capitales 2.136 2.173 1.918 -254.9 -11,73 0,39 0,35 0,29

No Capitales 1464 1.859 1.869 9,8 0,53 0,27 0,30 0,28
Entidades descentralizadas 11.759 11.664 11.850 1858 1,55 2,16 1,88 1,78
Total sector pablice 183.423 188.928 193.286 4.357,8 2,31 33,66 30,39 29,09

Fuente: (Contraloria General de la Republica, 2012)Cuadro 2.2

Como se observar en la tabla N° 4 La deuda publica interna presento un
incremento nominal de $4,35 billones en 2012, que obedecid, en mayor parte al
crecimiento de la deuda del Gobierno Nacional central por $4,83 billones; entre tanto
las Entidades Descentralizadas Nacionales presentaron un incremento de tan solo
$287.000 millones, algo similar acontecié con las entidades territoriales que lograron
disminuyeron sus saldos en $499.500 millones.

La Deuda Interna Bruta del Gobierno Nacional asciende a $164,35 billones es
decir un 24,73% del Producto Interno Bruto PIB. Y de estos $164,35 billones esta
representada su gran mayoria (un 92,7%) en titulos de tesoreria (TES).
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Los Titulos de Tesoreria — TES son un mecanismo de financiacion introducido
por el gobierno nacional mediante la Ley 51 de 1.990, con el fin de obtener recursos y
financiar las operaciones presupuestales. Hoy por hoy los Titulos de Tesoreria — TES,
como se observo anteriormente, constituyen el 92,7% de la Deuda Interna del

Gobierno Nacional.

En términos generales el incremento de la deuda interna de Gobierno Nacional
Central - GNC provino fundamentalmente del aumento de las emisiones de TES en
pesos y de las mayores colocaciones de TES en UVR, las cuales se elevaron en 2012

en $7,7 billones y $3,59 billones, respectivamente.

En cuanto a las entidades descentralizadas del nivel nacional ascienden
solamente a los $10,7 billones y en el ambito territorial los gobiernos centrales

constituyeron $6,2 billones y las entidades descentralizas, alcanzaron $11,85 billones.

En lo que refiere a la Deuda Publica Interna del Nivel Territorial, tal y como se
evidencia en las cifras descritas en la tabla N° 4, se aprecian resultados positivos,
puesto que el control sobre el endeudamiento de los gobiernos territoriales y sobre las
finanzas publicas se sostuvo y ha sido efectivo en las ultimas vigencias, en especial,
porque la mayoria de departamentos y municipios generaron superavit fiscales, lo cual
se reflejo en la disminucién de los montos adeudados, tendencia que se ha venido

presentando durante los ultimos afos.

3.2.Deuda Externa de Colombia

La Deuda Externa comprende “Todas las deudas reembolsables a acreedores del
exterior, que hayan sido contratadas directamente por el Gobierno Nacional, las
entidades descentralizadas, las entidades de seguridad social, las empresas publicas
del orden nacional, departamental o municipal, el Banco de la Republica y las demas

entidades financieras (Banco de la Republica, 2013).
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En primer lugar vale la pena resaltar que la Deuda Publica Externa para el afio
2012 presento une leve incremento en sus valores en ddlares. Sin embargo esto se ha
visto afectada por diversos factores, tales como la variacion de las tasas de cambio y
la reduccion de las tasas de interés internacionales, ademas de que el gobierno
nacional presentado una menor necesidad de financiamiento, gracias al mayor recaudo
tributario que se presento en el afio 2011. De tal manera que para el 31 diciembre del
afio 2012, la Deuda Externa de Colombia en pesos alcanzo un monto de $79.32
billones equivalente al 11,94% del Producto Interno Brito PIB, registrando un una
disminucién respecto del afio inmediatamente anterior del 3.6% (Banco de la
Republica, 2013).

Para efectos de analisis y revision en el presente estudio, se detallaran analizaran
los saldos de la Deuda Externa en dolares, lo anterior obedece a que la mayor parte de
la deuda externa se encuentra en esta moneda, adicional a ello la informacion
presentada por las fuentes consultadas como la Contraloria General de la Republica y
Banco de la Republica, se encuentra en esta moneda. No obstante para dar una
mayor claridad a continuacién se detallara la deuda externa por tipo de moneda. Como
se resalto, la Deuda Externa esta representada principalmente en dolares, existiendo
también, con menores montos, créditos en pesos colombianos (5.4%), en Yenes (0.5%)
y en Euros (0.2%) (Banco de la Republica, 2013)

Grafica N°1
Composicion pormoneda
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Fuente: (Ministerio de Hacienda y Credito Publico, 2013)
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Tras establecer la composicion de la deuda por moneda, ahora se
detallara en la tabla N° 5 la composicion y la dinamica de la deuda para los afios
2010 a 2012 de la Deuda Publica Externa de Colombia:

TABLA N° 5
DEUDA PUBLICA EXTERNA COLOMBIANA

Cifras en millones de dolares

Miles de millones de pesos Variacign 2012/11
Entidad

2010 2011 2012 Absoluta %
Nivel nacienal 34.638 36.118 39.765 3.646 45 10,10
Gobiemno Central 30.988 32.935 33.661 726,11 2,20
Entidades descentralizadas 3.650 3.183 6.104 292034 91,74
Mivel territorial 3.947 4.745 5.093 347 65 7,33
Gobiemos centrales 802 947 953 5,88 0,62
Departamentos 66 i 78 1,42 1,85
Capitafes 736 870 875 4,45 0,51
Mo Capitales 4] o o 0,00 0,00
Entidades descentralizadas 3.145 3.798 4.140 341,77 9,00
Total sector piblico 38.585 40.863 44 858 3.994 9.77

Fuente: (Contraloria General de la Republica, 2012) Cuadro 2.4

De acuerdo con la informacion registrada en la tabla N° 4, La deuda externa se
concentro en el gobierno nacional con US$33.661 millones, con un leve incremento del
10,10%; En cuanto a las entidades descentralizadas del nivel nacional presentaron un
incremento considerable del 91,74% frente al saldo registrado en 2011, es decir
incrementaron su deuda externa en US $6.104 millones.

El incremento presentado en el Nivel nacional, obedece a que en 2012 el
Gobierno logro colocar bonos en el mercado norteamericano por un valor de US $2.410
millones, con destinacién hacia el financiamiento presupuestal, con lo cual la deuda en
bonos registré US $23.597,24 millones, mientras que en la vigencia inmediatamente
anterior alcanzaron US $22.023,22 Millones. Por otra parte la banca multilateral subio
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a US $16.197,48 millones, especialmente a obligaciones contraidas con el Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) y el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

En lo que refiere al Nivel Territorial los gobiernos centrales presentaron un
incremento frente a lo reportado en el 2011de US $5,88 millones para registrar un saldo
de US $953 millones, y las Entidades Descentralizadas Territoriales reportaron un
incremento del 9% respecto de la vigencia inmediatamente anterior, es decir

alcanzaron un saldo de US $4.140 millones.

Asi como se observo para la Deuda Interna de las entidades territoriales, la
Deuda externa para estas entidades en el 2012 disminuyd en términos de pesos con
relacion al afio inmediatamente anterior en $411.000 millones, influenciado por la baja
en el endeudamiento de todas las entidades por amortizacién o por cuenta de la
variacion en la tasa de cambio, que en lo corrido del afio 2012 presentd una
revaluacion de $174,4 por délar.

4. Viabilidad y sostenibilidad de la deuda

Cuando se menciona la Viabilidad de la deuda, no se refiere tanto a su
necesidad sino su aplicabilidad. Es decir a la forma en que se invierten o gastan los
recursos que fueron adquiridos mediante Deuda Publica. La necesidad de la deuda
surge en el momento en que se presenta el déficit fiscal. Déficit Fiscal el cual ha sido
constante en el transcurso del tiempo y con la evolucion de la economia colombiana,
por lo cual se establece la necesidad de la deuda y es alli donde El Consejo Nacional
de Politica Fiscal — CONFIS establece el monto de los recursos necesarios para
financiar la parte del gasto o inversidén que no alcanza a ser financiada por los ingresos
corrientes de la nacion para determinado periodo de tiempo. La correcta forma de

inversion o gasto de los recursos adquiridos mediante Deuda Publica son los que
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determinaran si fue viable o no el endeudamiento, si se cumplieron o no los objetivos

propuestos y si se lograron satisfacer las necesidades demandadas.

En cuanto a la sostenibilidad de la deuda hace alusién a la capacidad de un
Estado para cumplir con el pago de la deuda vigente, lo cual se asegura con un monto
de ingresos y gastos futuros que posibiliten la obtencion de superavit, que conduzcan a
gue el valor actual de la deuda para un horizonte infinito sea igual a cero
(Departamento Nacional de Planeacion, 2003). Sin embargo la sostenibilidad y la
dindmica de la Deuda publica en si, contempla diversos factores macroeconémicos y

fiscales inciertos.

No es de dudar que la Deuda Publica en Colombia como se ha mencionado a lo
largo del este trabajo, ha presentado un continuo y asiduo crecimiento en términos
cuantitativos, pero con respecto al PIB a 31 de diciembre del afio 2012 ha disminuido
varios puntos. Adicional a ello la econémica colombiana ha mostrado fortaleza frente a
las crisis econémicas mundiales (Norteamérica y Europa) y no se ha visto afectada de

manera considerable ante estos fendmenos macroeconémicos negativos.

Cabe anotar la responsabilidad que tiene el estado de disefiar, preparar e
implementar estrategias para enfrentar los probables escenarios aleatorios adversos,
derivados, por ejemplo, de la caida de los precios, alza de las tasas de interés
internacionales, crisis generalizada de la deuda de los paises de la euro zona y
Norteamérica, devaluacion del peso colombiano, entre otros. (Albereto Cardonas
Lopez, 2010).

En concreto, la sostenibilidad de la Deuda, puede evaluarse en términos
cuantitativos, de acuerdo a las variaciones de la deuda y sus determinantes para la
cual diferentes autores plantean diversas ecuaciones, donde todas cuentan
denominadores como deuda, PIB, Tasa de interés, déficit o superavit primario. Por
superavit o déficit primario se entiende como el resultado de comparar los ingresos y

los egresos totales del sector publico, excluyendo los intereses de la deuda. Lo anterior
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dado a que este busca medir la parte de la deuda sobre la cual se tiene el control ya
gue los intereses y demas gastos derivados de la deuda se encuentran condicionados

por la econdmica en general.

Dentro del conjunto de ecuaciones que busca establecer la dinamica y
sostenibilidad de la deuda se encuentra la ecuacion planteada en el capitulo V de la
Introduccién a la Economia Colombiana de Mauricio Cardenas que se ocupa de la
relacion entre Superavit Primario y Sostenibilidad de la Deuda Publica, desarrollando la

siguiente expresion para representar la dinamica de la deuda publica:

d‘. — di‘—!(1+r.r) +d€fr

(1+g)

Donde: d es la deuda publica total como proporcion del PIB, el subindice t
representa el periodo corriente, r es el promedio de las diferentes tasas de interés
aplicadas a las diferentes clases de deuda, g es la tasa de crecimiento del producto y
deft es el déficit o superavit primario como proporcion del PIB. (Albereto Cardonas
Lopez, 2010). De acuerdo con esta ecuacion los aumentos en la tasa de interés o en el
déficit primario hacen crecer la deuda al tiempo que si la tasa de crecimiento de la

economia es la que aumenta hara disminuir el nivel de endeudamiento

Por otra parte, se tiene el indicador verdadero de sostenibilidad fiscal formulado
por Talviy Vegh en el afio 2000, el cual plantea: una politica fiscal es sostenible, si el
superavit primario permanente es igual a los pagos reales efectivos de intereses sobre
el monto de la deuda inicial del gobierno (Universidad de Antioquia, 2008), lo cual se

plantea mediante la siguiente ecuacion:

F=|""Ep .—s"
1+ g

=1 t

Fuente: (Universidad de Antioquia, 2008, pag. 22)
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Donde I*t: Indicador verdadero de sostenibilidad fiscal. r: Tasa de interés, g:Tasa
de incremento PIB, S*t: Balance primario permanente como porcentaje del PIB y por

ultimo bt-1: Deuda publica inicial como porcentaje del PIB.

De acuerdo con esta formulacion si I*t = 0, la politica fiscal del periodo t es
sostenible. Si por el contrario I*t mayor que 0 la deuda publica no es sostenible y si por
el contrario I*t menor que 0 la deuda seria sostenible pero el gobierno esta sub-
utilizando los recursos dado que esta gastando muy poco o recaudando demasiados

impuestos.

Y Por ultimo Croce y Hugo (2003) formulan un algoritmo recursivo, sencillo y
practico el cual busca establecer el indice de sostenibilidad fiscal, calculado con un
algoritmo operativo que se obtiene de la relacion Deuda respecto al PIB, pero sujeta a
una funcion de reaccién del gobierno. Esto supone que el gobierno tiene la capacidad
de reaccionar cuando esta relacién supera la tasa objetivo, mediante la generacién de

un superavit primario compatible con la tasa objetivo

l+7, §, -8
I+g. b.,-b

f

IES, =
Fuente: (Universidad de Antioquia, 2008, pag. 22)

En esta formulaciéon: b* es la meta de la relacion deuda-PIB, S* = (f * —1) b* es
el balance primario que prevalece una vez alcanzada la meta de deuda y B*= 1+r/1+g.
De la formulacion anterior si IFSt es menor que 1, la politica fiscal es sostenible,

mientras que en cualquier otro caso seria insostenible.

Con base en este ultimo planteamiento, se realiza la formulacion respectiva

teniendo en cuenta las siguientes datos para reemplazar las variables:

IFS (1): se obtiene con b = 1,03. IFS (2): se obtiene con b = 1,092. Dado que b*
= 32,5% del PIB, los valores de S* son 1,0% y 3,0% del PIB, respectivamente.
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Tras la formulacion realizada los resultados se plasman en el siguiente grafico:
Grafica N°2

Sostenibilidad de la Deuda PuUblica de Colombia

Colombia: Indicador de sostenibilidad fiscal (IES), 1995-2012
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Conforme a Indicador de Sostenibilidad IFS, representado en la grafico anterior
se concluye que: A pesar de que se presentaran déficit primarios sustancialmente
moderados, la deuda publica en Colombia, como porcentaje del PIB, pasar del 35,3%
en 2008 a 41,5% en 2012, retornando a niveles considerados como criticos de acuerdo
con los conceptos del Fondo Monetario Internacional FMI. Lo anterior con base en lo
conceptuado por el Fondo Monetario Internacional en el afio 2011 donde indica que
niveles de deuda publica superiores al 25% respecto al PIB no son sostenibles en

economia emergentes como lo el caso de la economia colombiana.
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En términos generales se puede conceptuar que en tanto que el PIB del pais
varia positivamente la deuda publica convergera hacia niveles de sostenibilidad y
cuando el PIB varie negativamente la deuda publica diverge de su nivel de
sostenibilidad hacia niveles de insostenibilidad. Ambas tendencias como proporcion del

Producto Interno Bruto - PIB.

Para concluir La sostenibilidad de la deuda es sefialada como un desafio crucial
para alcanzar los objetivos de cada una de los gobiernos. En el caso especifico de
Colombia el estado debera implementar estrategias condicionadas a la aceleracion del
crecimiento econdmico que para que sea mayor y sostenible requiere del
fortalecimiento de las instituciones y la aplicacién de politicas claras a fin de que
puedan complementarse con el respaldo financiero internacional (Albereto Cardonas
Lopez, 2010, pag. 15). Asi mismo es de vital importancia, disponer de un criterio a largo
plazo y por lo tanto congruente entre los gobiernos en cuanto a la politica econémica y
fiscal. Lograr definir tal criterio vislumbra un escenario basico tendiente a la
sostenibilidad, la cual se presentara cuando la totalidad de las medidas de politica
fiscal concernientes a ingresos y gastos del Estado contribuyan al incremento del PIB y
del empleo, por cuanto los ingresos y gastos orientados a tales propositos aportan a la
estabilidad macroecondmica real y financiera de la nacion (Albereto Cardonas Lopez,
2010).

5. Conclusiones

Para el periodo analizado en este documento, se observa que pese a una leve
disminucién que se ha venido presentado en los ultimos afios con respecto al
Producto Interno Bruto PIB, la Deuda Publica continua siendo sustancialmente alta al
constituir un 41,03% del PIB. En tal sentido conforme a lo promulgado por el Fondo
Monetario Internacional - FMI, los niveles de endeudamiento superiores al 25% no
son sostenibles en economia emergentes como lo es caso de la econémica

colombiana.
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Con el fin de lograr la sostenibilidad de la deuda Publica en Colombia, es de
vital importancia establecer un criterio a largo plazo congruente entre los gobiernos, en
cuanto a la politica econémica y fiscal se refiere. Implementando de tal forma medidas
orientadas al incremento del empleo, al incremento del PIB, aportando asi a la
Estabilidad macroecondmica y la sostenibilidad de la deuda. caida de los precios, alza

de las tasas de interés internacionales, crisis generalizada

Con el fin de garantizar la viabilidad de la Deuda Publica en Colombia, se hace
necesario que el gobierno establezca medidas orientadas a asegurar la correcta
ejecucion de inversion o gasto de los recursos adquiridos mediante Deuda Publica, de
tal forma que se logren cumplir los objetivos y cubrir las demandas que fueron origen
de la deuda. De la misma forma las politicas implementadas por gobierno deben incluir
estrategias para enfrentar diversos escenarios adversos para la econémica del pais
tales como: la caida de los precios, alza de las tasas de interés internacionales, crisis
generalizada de la deuda de los paises de la euro zona y Norteamérica, devaluacion

del peso colombiano, entre otros.

Dentro de las medidas que ha venido implementado el gobierno colombiano se
observa que ha optado por incurrir sustancialmente mas en deuda interna que en
deuda externa, esto a fin de minimizar el riesgo que representan la exposicion a las
tasas cambiaras respecto de la moneda extranjera. Lo cual ha constituido y representa
una Deuda Publica de menor riesgo y mas controlable.

Las diversas medidas y politicas implementadas por el Gobierno Nacional no
lograron disminuir sustancialmente la Deuda en términos cuantitativos, pero gracias a
estas medidas y al incremento del PIB, los indices de endeudamiento de la economia
colombiana han presentado una mejoria notable, lo cual hace ver una econémica mas
fuerte y confiable ante los ojos del mundo y sus inversionistas. (Manual de
Operaciones de Credito Publico, 2002)
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