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¢, Puede una economia seguir con su politica fiscal actudiatgne incre-
mentar la tasa de tributacion o reducir el gasto? ¢Cudl ess& gue no
amenaza la sostenibilidad de la politica fiscal? ¢ Estanradgbajo de este
gasto? Con estos interrogantes, Blanchard (1990) codstmyndicador
gue hace parte de un conjunto mas amplio de indicadoresefiscahoura-
qui, Hagemann y Sartor (1990), Gramlich (1990) y Blanch&a@®0Q) mues-
tran que la literatura sobre los indicadores fiscales recogto aspectos de
la politica fiscal: 1)el comportamiento de la deud2) la demanda agrega-
da, 3) la eficiencia microeconémicpa 4) la discrecionalidad de la politica
fiscal. En este articulo se trataran solo los dos primeros.
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El indicador de sostenibilidad fiscal de Blanchard (1990)pie dar un

diagnostico sobrel comportamiento de la deudr lo que es lo mismo, la
sostenibilidad de la politica fiscal, a través de un indicadtativamente
simple. Por otra parte, el andlisis Bedemanda agregadaormalmente
nos enfrenta a un dilema debido a que la teoria del ciclo deltade An-

do y Modigliani (1963), la hip6tesis de ingreso permanemd-dedman

(1958) y la equivalencia Ricardiana de Barro (1974) sondosgribucio-

nes importantes acerca de la teoria del consumo que sugeseitados
diferentes en cuanto al efecto de la politica fiscal en la ddaagrega-
da. Sin embargo, este dilema se resuelve —para el caso dieoadtueste
articulo— recurriendo a simplificaciones analiticas y atleio de consumo
de Blanchard (1985). Asi pues, Blanchard (1990, 1985) sorefarencias
fundamentales del analisis que se propone aqui.

Este articulo esta organizado en seis secciones. En larprseeéhace una
descripcion formal del indicador de sostenibilidad fisaaBfanchard. En
la siguiente se propone un indicador para evaluar si la dtagia futura
de una politica fiscal esta dentro de las posibles trayast@astenibles y
se plantea la pregunta de ¢cuanto gasto adicional es pos#bizar sin
comprometer la sostenibilidad fiscal? En el apartado trevaiéa la sos-
tenibilidad fiscal de Bogota. En la seccion cuatro se realrreodelo de
consumo de Blanchard (1985) para analizar los efectos dditecq fiscal
sobre la demanda agregada a través del indicador de impscab fEn la
quinta parte, considerando ciertos supuestos, se hacdauocdel nivel
de deuda y de inversién dptima que es sostenible y que, adeaiéface
las restricciones legales establecidas por la Ley 358 dé. I®@almente,
en la sexta seccion aparecen las conclusiones.

EL INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD FISCAL

De acuerdo con Chaves (2003) se puede decir que en la lieemddulos
andlisis de sostenibilidad fiscal hay basicamente dos fodeaaproxima-
cion al problema. La primera consiste en utilizar la infocioa pasada
de la politica fiscal para evaluar si la trayectoria es ctergis 0 no con
una trayectoria sostenible. En este enfoque se utiliza cestrmmental las
técnicas econométricas. Desde esta aproximacion se déraouts traba-
jos de Hamilton y Flavin (1986), Wilcox (1989), Trehan y Wal4988),

Buiter y Patel (1992) y Bohn (1995); analizando el caso d®@bila, los

de Carrasquilla y Salazar (1992), Moreno (1996) y Chave83g(ara el
caso de Bogota aun no hay trabajos.
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La segunda analiza la sostenibilidad a partir de la ecuatédocomporta-
miento de la deuda, sin utilizar la informacion pasada careomo directo
para la investigacion. Asi, el objetivo es evaluar si aacwealte o en el futu-
ro la politica fiscal es coherente con una politica fiscaksilste. Los insu-
mos para estos analisis son los datos actuales y las progesa posibles
escenarios sobre el comportamiento de la politica fiscaledimn sentido,
resolviendo preguntas diferentes, estan los trabajos atecBard (1990) y
Pasinetti (1998); para el caso practico de Colombia estadddCroce, Da
Costa y Juan-Ramon (2002) y Barreto (2002); y para el de Bdgstde
Echeverri (2007) y la Contraloria de Bogota (2006).

A pesar de las diversas formas de aproximarse al problenmastestenibi-
lidad fiscal, esta seccion se basa en el indicador de saoitadbfiscal de
Blanchard (199G) debido a que permitira responder preguntas de gran re-
levancia préctica: ¢ puede Bogota seguir con su political fietual, tendra
que incrementar la tasa de tributacion o reducir el gastafal/&S el gasto
gue no amenaza la sostenibilidad de las finanzas de la cig@aijota esta
por debajo de este gasto? Ademas, ¢ si Bogota se encuentra iayecto-
ria de politica fiscal sostenible cuanto de gasto adicichabsible realizar
sin comprometer la sostenibilidad fiscal? ¢Si la capitainseientra fuera
de la regién de las posibles trayectorias de politica fiszstesible cuan-
to habria que reducir el gasto o cuanto tendria que aumentabutacion
para situarse en la trayectoria sostenible?

El concepto de sostenibilidad fiscal

La identidad contable fundamental sobre el comportamidetta deuda
sefala que el crecimiento de la deuda debe ser igual al géfioiario mas
el pago de intereses. Por lo tanto, la ecuacion del compiemdmnde la
deuda es:

Biyr — By = D1 +1e41By = Gepr + Hypr — Ty + 1By (1)

dondet denota el tiempoB es la deuda(s + H es el gasto del gobierfip
T son los ingresos del gobiernb, = G + H — T es el déficit primario y-
es la tasa de interés; todas las variables anteriores estanm@nos reales.

2Blanchard (1990) elabor6 el indicador en tiempo continuesizterando constante la
tasa de interés y de crecimiento del producto. Aqui se deksaé en detalle la version
en tiempo discreto para tasa de interés y de crecimientadelpto variable.

3para efectos del andlisis practico aplicado a Bogotéa, ékeuna detallado méas adelante,
G serd el gasto de inversion en formacién bruta de capitalsgra entendido como los
gastos que no son de formacion bruta de capital.
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Si se divide la ecuacién (1) por el producto, puede obtenerse

1+ Tt+1 1+ Tt4+1
b =d +(—— b= +h —T1+ | ——— | b
t+1 t+1 (1 T 9t+1> t = Jt+1 t+1 t+1 (1 T t

)

dondef; es la tasa de crecimiento del producto y las variables enstinu
las se asocian a las mismas variables de la ecuacién (1)apera como
proporcion del producto.

De la ecuacion (2) es posible ver quersi< 6., entonces la deuda tien-
de a reducirse como proporcion del producto sin que se hagaerado
superavits primarids Asi que, siempre que; < 6; el gobierno podria
permanecer con déficit primario, pagando deuda con nuewdagéata si-
tuacion es conocida en la literatura como un juego de Poszimportante
resaltar que; < 6, en ciertos paises y ciertos periodos, no ha sido una
situacion descabellada, es el caso de algunas nacion@saas{&génor y
Montiel 2000, 175).

Asi mismo, en el modelo de Diamond (1965) se puede mostraugae
tasa de interés inferior a la tasa de crecimiento del progaetasocia a una
situacion en la que el capital del estado estacionario exakde la regla de
oro. Lo cual quiere decir que la situacion no es 6ptima det®.akn este
caso se dice que la economia es dinamicamente ineficiensd, pAankiw,
Summers, y Zeckhauser, 1989). En el modelo de Diamond, seeaue
esta situacion puede tenerse en el estado estacionarito ®a@l,r; < 6,
tedricamente tampoco es una situacion descabellada.

Se supondré una economia dindmicamente eficiente 6;), debido a que
en caso contrario “el gobierno no enfrenta una restricc&sostenibilidad”
(Blanchard 1990, 22).

Para encontrar la expresion formal asociada a la sostdaibitle la politica
fiscal se define:

1 .
— — sit>1
o-1l._ ) 147
t Z:11+9i
1, sit=0

Conceptualmente el operad®f ' cumple la tarea de traer a valor presente
y expresar esa cantidad como proporcion del producto deiradial, y

“Note que de acuerdo con las definiciones previamente egs estiste superavit pri-
mario sid < 0.
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algebraicamente cumple una funcién analoga a la del factegrante en
ecuaciones diferenciales. Al multiplicar la ecuacién (@) (9;}1 se tiene
que:

be+107 = der197 + 0O 3)

Si se definey, := b,0; " — b410,};, se vera qué_;° \ a; €s una serie
telescopica, entonces la selg;” \; a; converge si y solo si la sucesion
{60, 1}5  converge, en cuyo caso:

S ar=by - Jim. b0 = (—di1)O1 )
t=N t=N

Se dira que la politica fisca{ g:, h¢, 7t }72 11, bv) €S Sostenible sila suce-
sion de deuda asociad&}fizwb es convergente. Se asume aue> 6;,
debido a que se considera una economia donde el gobierrenenfma
restriccion de sostenibilidad, por lo ta”m ©; ! = 0. En consecuencia,
si la politica fiscal es sostenible, se tiene gggo bt@t‘1 = 0. Asi que, en
virtud de la ecuacion (4):

[e.e] o)

bNON = (~dis) O = Y (=di)e;! (5)

t=N t=N+1

Si N = 0, llegamos a la expresion formal de la sostenibilidad de whia p
tica fiscal:

t=o00

bo= Y (—d)O;" (6)

t=1

La ecuacion (6) indica que para que una politica fiscal searsbke, en
un horizonte infinito, se requiere que el valor presente desigperavits
primarios(—d) se iguale al nivel inicial de deudg.

Indicador tedrico de sostenibilidad fiscal

Suponga que se conocen las trayectoriag ylde h. El objetivo es encon-
trar una trayectoria de politica fiscal sostenible con usa tk tributacion
constante. Esta tasa se denominara tasa de tributacioradehardr*.

Bajo condiciones especificas, la tasa de tributacion astespaiede encon-
trar justificacion como una trayectoria Optima en una ecdaatonde el
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objetivo del planeador central es minimizar las distorssoasociadas a la
recaudacion impositiva (Barro, 1979). En la literaturaagasa se conoce
como tax smoothing Sin embargo, ldgax smoothingno es un resultado
general como trayectoria 6ptima (Blanchard y Fischer 1989). Pero, el
interés de la tasa de tributacion de Blanchard no es asotiaruna tra-
yectoria éptima, sino construir un indicador que dé lucésesana politica
fiscal que puede ser insostenible.

De la ecuacioén (6) encontramos la tasa de tributacion decBéad:

t=o00

bo+ Y (gt + he)O;
7_* — t:1 (7)

t=00
> ot
t=1

De manera anéloga se encuentra la tasa de gasto constargargntza
gue la politica fiscal sea sostenible, es decir, la tasa de daf3lanchard:

t=00
> (7 —h)O; ! —bo
g* — t—]. — (8)
> et

t=1

Las expresiones* — 73 ¥ g* — g¢ son los indicadores de sostenibilidad fiscal
de Blanchard. Asi, es posible analizar la sostenibilidafide dos formas.
La primera consideraria como variable de control a la palitie gasto, de
tal forma que sp* — g; es negativo de manera persistente, entoncps-el
licy makerdeberia reducir el gasto para garantizar que la political fisa
sostenible. En caso de que no sea posible llevar el gastelasinferiores
a los deg*, la sostenibilidad de la politica fiscal estaria comprodaetia
segunda consideraria como variable de control a la poltticataria, asi
queT* — 7 positivo de manera persistente indica la necesidad denirecre
tar los ingresos tributarios en algiin momento del futureo 3¢ el policy
makerno puede incrementarpor encima de*, entonces la sostenibilidad
de la politica fiscal esta en riesgo (Blanchard 1990).

Indicador de sostenibilidad fiscal en un horizonte finito

Los indicadores de las ecuaciones (7) y (8) son interesdete el punto
de vista tedrico, sin embargo, no pueden ser construidasaealque re-
quieren predicciones dgy, h:, 7} ad infinitum Esto no debe ser razén de
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desmotivacion porque Blanchard (1990) definié sostedduilifiscal para
un horizonte finito en un analisis de tiempo continuo, carsiddo cons-
tante la tasa de interés y la tasa de crecimiento del produksd que,
introduciendo pequefas variaciones metodologicas, sdeplefinir el in-
dicador de sostenibilidad en tiempo discreto, para un gerge tiempo
finito, considerando posibles variaciones intertemperdéela tasa de inte-
rés y de crecimiento del producto.

En Broda y Weinstein (2004) y Talvi y Végh (2000) se puederostrar
versiones en tiempo discreto del indicador de sosterdgtdlide Blanchard
para un horizonte finito; pero estas versiones, de la mismasfque Blan-
chard (1990), y a diferencia de la que se presenta en estelartisumen
gue la tasa de interés y de crecimiento econémico son coestaksi que,
en términos algebraicos, la diferencia del indicador qupresenta aqui,
frente a las otras versiones en tiempo discreto, es el apeegd .

Para construir el indicador de sostenibilidad fiscal en akbate finito se
escribe la ecuacion (6) de la siguiente forma:

N 0
o=y —(9:+h -7 + Y (~d)e;" )

t=1 t=N+1
Reemplazando (5) en (9) se obtiene:

N

bo=_ —(gt+h—75)0; " +bnO} (10)
t=1

Bajo estas condiciones se defirfecomo la tasa de tributacion que permite
queby = by; entonces de (10) se obtiene la tasa de tributacion de Blan-
chard en tiempo discreto para un horizonte finito, con tasatdess y de
crecimiento del producto variable; y con razonamiento@y@bke encuen-

tra la tasa de gasto de Blanchard:

N
S (gt + h)O; t +bo(1 — O}

=5 ~ (11)
> et
t=1
N
S (1 +he)O; +bo(1 — O3)

H
Il
—

9N = ~ (12)
> ot
t=1
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Los indicadores de Blanchard;, — 7y gy — g se interpretan de manera
similar a los asociado a (7) y (8), y se puede ver Gtig, g5/) tiende a
(7*,g*) cuandoN tiende a infinito.

Para que una politica fiscal sea sostenible, dada por unsiGuck gasto y
un valor inicial de la deuda, existen multiples trayectwda tributacién que
permiten asegurar sostenibilidad fiscal, una de ellas as#ede tributacién
constante (tasa de tributacion de Blanchard). Entoncedtrilnitacion que
esta persistentemente por debajo de la tasa de Blanchardedssobre una
politica fiscal que no podra cumplir con sus obligacionesrag. No obs-
tante, no seguir la trayectoria constante dada por las tesBsanchard no
implica insostenibilidad fiscal; es decir, la tasa de tabidn de Blanchard
es una condicion suficiente, pero no necesaria para la gmktza. Por
ejemplo, es posible tener una trayectoria de impuestos Iquinaipio se
sitla por debajo de la tasa sostenible, pero después sepdriemncima,
de tal forma que la politica fiscal puede ser sostenible, ariEsno haber
seguido la trayectoria constante de la tasa de Blanchard.

Por tal razon, se construird un indicador que proporcionéicmnes nece-
sarias y suficientes para la sostenibilidad. Es decir, é®edea un indica-
dor que diga si la trayectoria que seguira en el futuro laipalfiscal esta
dentro de las posibles trayectorias sostenibles.

INDICADOR PROPUESTO PARA EVALUAR LA
SOSTENIBILIDAD DE UNA POLITICA FISCAL

Se plantea que una politica fis¢ab;, hs, 7 Y., bo) s sostenible siy solo
siby < by. Entonces, de acuerdo con (10), (11) y (12) es posible deeir g
una politica fiscal{g:, hs, 7 Y1, bo) €S sostenible siy sélo si las siguientes
desigualdades se tienen:

N N

Yotz (m)> et (13)
t=1 t=1

N N
dorlg < (gn)d 6! (14)

De la ecuacién (11) y (12) se puede ver que (13) ocurre si ysiéle tiene
(14), asi que para evaluar la sostenibilidad de una pofiscal especifica
basta utilizar (13) 6 (14), pero no necesariamente ambatn&ss, una
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politica fiscal es sostenible si y s6lo si la politica fiscéikéace (15).

N N
> ©;'n>H, donder € [0,1]yH=14> ©;' (15)
t=1 t=1

llustraciéon sencilla; N=2

En lo que sigue se ilustrara el caso de una economia con dod@ey esto
ayudard mas adelante a extraer conclusiones que se cumgdindanera
general.

GRAFICA 1.
ILUSTRACION N=2

N 3!
"“:[ 1+n ]
1+8,
Fuente: elaboracién propia.

SiN =2y by = by, entonces la inecuacion (13) se satisface con igualdad,
luego la expresion analitica de esta region esta dada périlos, } tal que:

_ _ 1+ \ 7! 147 1+r\]""
1 2 _ _
Orm+0,m= <1+91>1 " [<1+91> <1+91>] n=H

Dicho de otra forma,

—H 1—1—7"1 1—1—7"2 B 1—|—T’2
=517 ) \1ve, 1+6,) "
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La Gréfica 1 muestra que 8i = 2, entonces cualquier secuencia de tasa
de tributacién que esté en la linea oscura harégue b.

Ahora, en la region que esta por encima de la linea oscuragoss en el
area sombreada, no habra problemas de insostenibilidad fise deuda
al final del periodo sera menor que la del momento inigjak: by; en
términos mas precisos la expresion esta dada pdrrios: } tal que:

1+T1 1+7‘2 1+7’2
H _
e Kl+91> <1+92>} <1+02>T1

Esto significa que la trayectoria de tributacion es mayorlguequerida
para asegurar la sostenibilidad fiscal o que se podriaaealizgasto mayor
sin comprometerla. Es decir, esta situacién sefalaréghgyaun espacio
para gasto adicional

La regién donde la politica fiscal no es sostenible esta septada por el
area que se encuentra debajo de la linea oscura. En esta kggiob, y
las trayectorias insostenibles estan dadag porr } tal que:

1+nr 1+1ro 1+7ry
H _
T2 Kl+91> <1+92>} <1+02>T1

Esto indica que la trayectoria de tributacion no es sufieigara asegurar
sostenibilidad fiscal o que la politica futura de gasto naetesible y, por
tanto, habria que reducir el gasto o incrementar los impsest

En la Grafica 1 es posible ver que la tasa de tributacion decB&ad esta
dada por la interseccion de la linea4tegrados con la rectey = by. En
consecuencia, es claro que la tasa de tributacion sostetétBlanchard es
un caso particular dentro de las posibles trayectoriagsibées: es el caso
de la trayectoria de tributacion constante.

Andlisis del casab, = by y del caso generaby = by

Cuando la tasa de interés es mayor que la tasa de crecim@a@mtémico, la

pendiente en valor absoluto de la refgta= b es(%jgg) > 1. Esto sefiala
gue la tasa marginal de sustitucion entre impuestos pessenimpuestos
futuros es mayor que 1. Por lo tanto, en este caso, para garama tra-

yectoria de impuestos sostenible, una reduccién de losdstps presentes
en unl% implicar4 un aumento de méas dé&; en los impuestos futuros

como proporcién del producto.
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En este sentido, cuandg; = by para unN cualquiera, de (15) se puede
mostrar que la relacion de intercambio entre impuestogptes e impues-
tos futuros es:

HZ’ 1+Tk -1 )

87']' @4_1 k=1 1+ 6, J 1+

— = = araj >1i (16
— kl_[mlw,p j > i (16)

7
k

o @]-_1 j (1 + rk>

k=111 + 0,
Luego, siry > 6y para todok = 1,...,N, entonces la tasa marginal
sustitucion entre impuestos para dos momentos del tigmpd conj > i
i1
es [] i > 1.
k=i+1 1+ Ok

Espacio para gasto adicional

¢En una trayectoria de politica fiscal sostenible cuantt gaficional es
posible realizar sin comprometer la sostenibilidad fisegFeiera de la re-
gién de las posibles trayectorias de politica fiscal sdstemiuanto habria
gue reducir el gasto o aumentar la tasa de tributacion pararse en la
trayectoria sostenible?

Para responder estas preguntas consideréjue by, esto es: una politica
fiscal, tal qued" Y ©;1g; < Hy SN ©7'n > H, en las cualed] =
ge N o7y H =153 0,1 Luego, existen unog; y «; tal que
SN 07 g +or) = Hy N 07 (7 +) = H, dondeyp; y ¢ son las
trayectorias gasto adicional y reduccion de impuestopemizamente.

Reorganizando términos se obtiene:

N ~ N
YOt =H=-) 6;'g (17)
t=1 t=1

N N

Z@t_ICt:H—Z@t_th (18)
t=1 t=1

Se ha dicho que el operad@r[1 cumple la tarea de traer a valor presente
y expresar esa cantidad como proporcion del producto delrécial. A
partir de las ecuaciones (17) y (18), el siguiente razonatmisefala los
cambios en la politica fiscal qu®n posibles o necesarigsaidos a valor
presente y expresados como proporcion del producto del moroero):
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= Si Efil 0, Lo, es positivo, entonces éste se interpreta cehgasto
adicional maximaque esposiblerealizar sin incurrir en problemas
de insostenibilidad fiscal. En caso de que sea negativoespiatara
comola minima reduccién del gastque esnecesariapara que la
politica fiscal sea sostenible.

= Si YN 0, es negativo, entonces éste se interpreta clame-
duccion maxima de la tributacidgue esposibletener sin incurrir
problemas de insostenibilidad fiscal. Si es positivo, serfmeta co-
mo el incremento minimo de la tributaci@ue esecesarigara que
la politica fiscal sea sostenible.

De las ecuaciones (11), (12), (17) y (18) se puede mostranQ@ o7 Ly,

= — Zivzl O, 's. Luego, para efectos practicos solo interesa encontrar
Zivzl O; 1 6 Zivzl O; s, y hacer las correspondientes interpretaciones
ya sefaladas segun sea el caso.

CASO DE ESTUDIO: ANALISIS DE
SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL DE
BOGOTA

Para calcular la tasa de tributacion de Blanchard para Baggohecesario
tener una proyeccion de la trayectoria futura de la polft&zal y el valor
inicial de la deuda. Para tal propésito se tomaron las poiyees que
aparecen en el Anexo 2 y el valor de la deuda en el 2007, el qualate
a2,8% del PIB de 2007. Teniendo ya la trayectoria de la politicaafigc
la participacion de la deuda como proporcion del PIB en el 2@y, es
pertinente preguntarse si la ciudad esta por debajo o panarde la tasa
de tributacién constante® que asegura una politica fiscal sostenible.

Las tasas de Blanchard dadas por las ecuaciones (11) y ¢h2), s
v = 0.039y gy = 0.012

En este caso denota la tributacién como proporcién del PIB genota el
gasto de inversion en formacion bruta de capital como poapodel PIB.

Como se observa en la Grafica 2 la tasa de tributacion prageetsta por
encima de la tributacion de Blanchard durante todo el peritedanalisis.
Asi mismo, se puede ver en la Gréfica 3 que la tasa de inversigaqtada
se sitla por debajo de la tasa de inversiéon sostenible delizlesh
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Lo anterior sugiere que la politica fiscal es sostenible yspiespera es-
tar en una trayectoria de tributaciéptal queby < by, es decir, tal que
SN ©;7'n > H, dondeH = 0.039° Y ©; 1. Ahora bien, siguiendo

la ecuacién (18) y haciendo el calculo correspondiente nsaestra que
H-YN 07 = —0.0413 < 0; esto significa quéa reduccién méaxima

de la tributaciéntraida a valor presente y expresada como proporcién del
producto del afio 2007 €8;0413.

GRAFICA 2.
TASA DE TRIBUTACION PROYECTADA VS TASA TRIBUTACION SOSTE-
NIBLE DE BLANCHARD (PROPORCION DEL PIB DE BOGOTA)

W Tarsa da {rbutacian proyectada B Tasa de tributecion da Blanchard

Nota: se asume una tasa de interés reaf el
Fuente: DEEF-SHD

GRAFICO 3.
TASA DE INVERSION PROYECTADA VS TASA INVERSION SOSTENIBLE
DE BLANCHARD (PROPORCION DEL PIB DE BOGOTA)

W Tasa 08 inrsmdd pRossinds W Ta3a oo inverson 3 Blandan

=
=

= B = = =2 = = = =
= 8 & ® ®B =& & = B

Nota: se asume una tasa de interés reaf el
Fuente: DEEF-SHD
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Esto quiere decir que la inversién proyectada no excederaédasion sos-
tenible y, ademas, hay espacio para imvarsion adicionalde 4, 13 % del
PIB de 2007 que pudo haber sido ejecutada en el 2007, sinageénsos-
tenibilidad fiscal, pero sin dejar mas espacio para inveradicional en el
futuro; esto equivale a 3,4 billones de pesos de 2007.

No obstante, esperar un afio y realizar una inversion que ajespacio
para inversion adicional en el 2008, hubiera permitido wtade4, 2 %
del PIB de 2008, esto equivale a 3.5 billones de pesos de Peoal forma
gue entre mas se espere, mas inversion adicional es pasittilear.

Para entender los resultados sefialados en los parrafo®eagees impor-
tarte recordar que cuando se agota todo el espacio de imveadicional
i 1+7r

. 87]- k . .
se tiene quéy = by, entonces— = — ——, paraj > i (ver
Ti k=it1 1+ Ok
., 87- 8gj . .
ecuacion (16)). Pero de (17) y (18) se llega a %ué = paraj > .
7 0g;
dg; I 147y .
Luego, 9i _ IT + T paraj > 4. Utilizando los datos del Anexo
99i p=it1 1+ 0k
14 Tk . . . .,
2 se puede mostrar quq | > 1. Lo cual implica que la inversion
=i+1 1+ Ok

adicional gastada en su totalidad en el afes una funcion creciente de
t. En otras palabras, entre mas se espere para efectuar igionyenas
inversion se puede realizar. De manera mas general se peeideue una
distribucion de la inversion menos concentrada en los af@@sproximos
permitira una mayor inversion acumulada.

EL INDICADOR DE IMPACTO FISCAL

¢, Si no se consideran las distorsiones causadas por losstapugué im-
pacto tendra la politica fiscal sobre la demanda agregada®digador
de impacto fiscal propone responder esta pregunta, fuerdésan en
Blanchard (1985) y conceptualizado en Chouragual., (1990), Gramlich
(1990) y Blanchard (1990).

En esta seccion se utilizara el indicador de impacto fisaa pbordar el
caso de Bogota. No obstante, antes de empezar el andlissidador se
considerard la politica fiscal que se ajusta al caso de esladiste articulo,
en la cual eposiblerealizar ungasto adicionalsin incurrir en problemas
de insostenibilidad fiscal.
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Espacio para gasto adicional y la restriccion presupuestaa®

La politica fiscal es sostenible durante el peri¢tda + 1, ..., N} siempre

y cuandoby < b;. Siby < by es posible tener un gasto adicional en el
periodot,t+1,..., N que no compromete la sostenibilidad; en cuyo caso,
existe una funcién

>0si je{tt+1,....N o
= o e N g

0 en otro caso
tal que:
oo S 1+ 0,
b= [(TS_(QS+SOS)) IT (1—1—7“2-) (19)
S=t+1 i=t+1 ?

Se observa que (19) se puede expresar en niveles como:

B = T el r Sor140;
Bt _ S s _ s 4 S I + 0 0)
Yi S s s ) 1+7r;
S=tHilyy 11 (1+6y) Yo I1 (A+6;) Yo II (1+65) i=tl
i 1 i=t+1 i=t+1

=t

Luego, de (20) se puede decir que (19) equivale a:

00 S
1
Bi= Y |(Ts—(Gs+Ts) ] <1+T,>
S=t+1 i=t+1 ¢

En consecuencia, cuando sea posible aumentar el gastovginaroeter la
sostenibilidad fiscal la siguiente desigualdad se tendra:

S
B; < Z (Ts — Gg) H <1ir'>

S=t+1 1=t+1

(21)

Esta desigualdad sefiala la existencia de una politica ésdalcual el valor
presente de los superdvits primarios futuros es supeniivellde deuda en
el presente.

Por su parte, la restriccién de sostenibilidad o, lo que esidmo, la res-
triccion presupuestaria del gobierno, es

0o S
1
B; < _
= > |@-69 1T () (22)
S=t+1 i=t+1

SPor simplicidad, en el andlisis que se presenta a contidlias® asumira que solo existe
una clase de gasto denotado phr.
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Normalmente se asume que la politica fiscal satisface (22)jgumldad.
Considerar la posibilidad de una politica fiscal como (24ddlitionalmen-
te no ha sido de interés, quiza por ser estimada como una&isitusub-
Optima; no obstante, en la practica es totalmente plaugiptea el prop6-
sito de este articulo es de gran importancia.

Las anteriores consideraciones seran (tiles para congaréwsl posibles
efectos de la politica fiscal sobre la demanda agregada. uksi @ con-
tinuacion se definira el indicador de impacto fiscal, el caglrere de un
abordaje tedrico —a diferencia del indicador de sostéddallfiscal que sélo
recoge identidades contables.

Construccion del indicador de impacto fiscal

Para construir el indicador de impacto fiscal Blanchard $138ume una
economia con horizonte infinito con un nimero grande de tedhde agen-
tes y una poblacién constante normalizada en la cual cada agente tiene
una probabilidad de muergey maximiza el valor esperado del flujo inter-
temporal de la utilidad con una tasa de descuensujeto a una restriccion
presupuestaria dinamica. Asi, el problema es maximizar

S S 1
E; |In(Cy) + Z In(Cys) H (1_1_711)

S=t+1 v=t+1

(23)

dondeC denota consumo ¥ es el factor de descuento.

Si la Unica fuente de incertidumbre es el momento de la muset@ue-
de mostrar que dada una probabilidad constante de muieldefuncion
objetivo (23) es equivalente a:

0o S
W)+ Y Wes) [] ( :;fi ) (24)

S=t+1 v=t+1

La restriccion dindmica es:

1
Qs = < 14;7;;) Qg-1+Ys—Cs—Ts

No obstante, la soluciéon debe ser aquella que satisfaganidioddn de
transversalidadlim (Gs€2s = 0; por lo tanto, la restriccion del problema
S§—00

sera:

o (15 ) =X e v s @9
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Ys, Ts y 2¢ denotan ingreso, impuestos y riqueza financiera, respectiv
mente. La riqueza financiera esta formada por la deuda dargolB; y
por los demés activos de la econoniig Para simplificar la notacion se
definen los siguientes operadores:

1

—— Sij>t ﬁ(l_p> )
Sij>t
Bj = 1:[+1(1+7”u) , M= S w=tri \ 1+
v=

. ij=t
Sly =t st

De esta manera, la funcién objetivo dada por (24) se puedibiesomo

o0
S In(Cs)ns. Y de resolver el problema de maximizadice encuentra:
S=t

e’} -1 e’}
Ci= (Z 775) KZ(YS —Ts)(1 —p)(s_t)ﬁs> + (T:Z) Qs
S=t

S=t
(26)

Elindicador de impacto fiscal surge de remplazar la funca@samo en la
demanda agregada y de agrupar los términos asociados dtieapiidcal.
Se considerara que la demanda agregada en el momesigual al ingreso
Y;. Luego, el indicador de impacto fiscal es:

o (50) ' [(22) - (Em0 o)

El indicador de impacto fiscal muestra el efecto que tien®laiga fiscal
sobre la demanda agregada. De tal forma que, la trayec®miiapliestos
afecta negativamente a la demanda agregada en el presarigamque la
deuda junto con el gasto influyen de manera positiva. No otestal efecto
final de una politica fiscal especifica dependera de los p&@sne

& =

(27)

8La funcién de consumo derivada por Blanchard (1985) fuerdglsda con considera-
ciones de tiempo continuo. Es Evans (1988) el primero ernibésen tiempo discreto
la funcién de consumo de Blanchard.
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¢, Qué efecto tiene sobre la demanda agregada, el consumigydaa hu-
mand un incremento del gasto financiado con impuestos contemgosa
y qué efecto una financiacion via deuda? La respuesta a egianpa apa-
rece en los dos casos de analisis que se presentan a coidtmnuac

Casol: gasto adicional transitorio con presupuesto equilrado

Un gasto adicional transitorio en el momemtdinanciado con un incre-
o

mento contemporaneo de los impuestos, implicadfeie= d (Z Ts(1—
S=t

p)S—tﬂs) = dT1;. En este orden de ideas, de acuerdo con (27) el impacto
sobre la demanda agregada del incremento en el gasto seria:

i (5) [o(E )

No obstante, el ingreso disponible no se altera debido alfjue dY; =
d&;, por lo cual, tampoco lo hace la riqueza humana. Asi, el congw se
modifica por esta politica fiscal.

d¢ = =dG, (28)

Caso 2: gasto adicional transitorio financiado con deuda

Ahora, si el gasto adicional en el momerites financiado con deuda y
no con impuestos contemporaneds:{ = dB; y dT; = 0) y si, ademas,
la ecuacion (22) seatisface con igualdade tendra qu‘eEgO:t dTsfBs =
S i1 dTsBs = dGy; luego X3, dTs(1 — p)S~'Bs < dG;. De esta
manera:

dGy — (%, m) " 23, dTs(1 - p)¥'Bs
1- (Z;ﬁt 772')_1
con desigualdad estricta si y s6lgsi> 0. En consecuencia, cuangdao> 0,

el gasto financiado con deuda tiene un efecto superior salulerhanda
agregada al que se obtiene con una financiacion via impuestos

d&y = > dGy (29)

La riqueza humana de una economia es el valor presente desingisponible espera-
do:

[ee]

> (Y5 = Ts)(1—p)°'Bs.

S=t
8Note que la deuda en el momerite- 1 est& dada, por tantdB;_1 = 0.
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Se ha dicho que es la probabilidad de muerte de los agentes, entonces, si
p = 0 se habla de agentes inmortales que, para efectos analfize®n
diferentes de los de Barro (1974). j5& 0, entonces (29) se satisface con
igualdad; asi pues, el efecto es idéntico al que se obtienel gresupuesto
equilibrado, no se altera riqueza humana y, por tanto, tampbconsumo;
luego, sip = 0, el efecto del gasto sobre la demanda agregada no cam-
bia cuando la financiacion es con deuda en lugar de impuessts:es el
mundo de la equivalencia Ricardiana.

Es importante resaltar que el analisis anterior supusoajtestriccion de
sostenibilidad fiscal (22) se cumplia con igualdad ¢ Qué giasatiene una
politica fiscal como (21)? La respuesta se presenta a caotim

Efecto de la deuda sobre la demanda agregada: ¢equivalendigar-
diana?

La equivalencia ricardiana no dice nada acerca del efettaudeento del

gasto; solamente sefala que los cambios en la forma de ticancidel

gasto tienen un resultado neutral sobre la rigueza humaper yp tanto,

sobre el consumo. Para analizar el efecto del aumento del smsequiere
de una aproximacion teédrica adicional. Una forma de estudiaefecto

consiste en enfocarse en la manera cdmo actla la politiehdure la de-
manda agregada. Para este proposito es Util el indicadonplcto fiscal

gue surge del modelo de consumo de Blanchard (1985). Detalaps-

ximacién, la equivalencia ricardiana indica que el multgdlor es 1, para
cualquier incremento del gasto, con independencia denagfale financia-
cion. En lo que sigue se maostrara que no se tiene la equivalgcardiana

cuando hay una politica fiscal como (21).

En el modelo de consumo de Blanchard, cuando el gasto seifinaort
deuda, el menor efecto del gasto en la demanda agregada sert#oc
p = 0; esta situacion extrema significa que los agentes son infasrtAsu-
miendo lo anterior y una ligera variacion en la restricciéesppuestaria del
gobierno —existe la posibilidad de realizar gasto adidisimaincumplir la
restriccion de sostenibilidad fiscal—-, es decir, se tiermepaiitica fiscal co-
mo (21) yex ante(22) no se satisface con igualdddiy un espacio para
realizar gasto adicional sin comprometer la sostenibitidascal.

Ahora bien, si en Bogota hay espacio para incrementar e gastompro-
meter la sostenibilidad fiscal, la pregunta a responder sigjléente: ¢es
posible que quede preso de la equivalencia ricardiana uanmento del
gasto financiado con un aumento de la deuda?
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Es posible testear econométricamente la equivalenciadidce siguiendo

por ejemplo a Evans (1988). No obstante, no se haran egs@conomé-
tricos, puesto que no es necesario para responder la paefpuntulada,
aunque si es pertinente aproximarse analiticamente diagswle un au-
mento en el gasto que no viola la restriccion de sostengdilitscal. Para

tal propdsito se analizara el caso extremo: agentes inlegrtas decir, se
asumira que = 0. En el contexto de Blanchard (1985), se trata de agentes
isomorfos a los de Barro (1974). Asi:

G+ (i m) B [(1 ) Bt — (f T555>]

- S=t
(&)

Ahora bien, si hay espacio para incrementar el gasto sin congier la
sostenibilidad fiscal, de (21) se obtiene:

& = (30)

Bi1(1+1) <Y [(Ts — Gg)Bs)
S=t

Luego, es posible incrementar el gasto en el momemrio una cantidad
dG sin que la restriccion (22) obligue a que+ ) B;—1 — <Z Tgﬁg>
se modifique. En consecuencia, de (22) y (27) se concluye sjpestble
realizar un gasto adicional de forma que:

d& = d—Gt_l > dGy

“(En)

En este caso el multiplicador seria mayor géie 1

Es importante resaltar que cualquier cambio en el gasto gge financia
con mayores impuestos necesariamente conduce a un indcceatgriva-
lente en la deudd, es decidG; = dB;.

00 —1
®La definicién dey; implica que0 < <Z m) <1
1=t
10Esto se tiene faciimente de la ecuacion de comportamieritodiEuda:

=Gt —Ti+ (1 +71¢)Be—1.
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La conclusién es simple y realmente muy intuitiva: la pciitfiscal que
propongaagotar el espacio para realizar gasto publico adicioHajene-

rard un incremento de la deuda, lo cual tendra un efecto $alblemanda
agregada superior al que se obtendria si la financiaciérceancon im-

puestos, aun con agentes isomorfos a los de Barro (1974)qgB@rSim-
plemente porque no hay razén para esperar un incrementdrdgdatoria

de los impuestos. En consecuencia, con tranquilidad parasel de estu-
dio, siguiendo las consideraciones tedricas de BlancH®85] y bajo las
proyecciones detalladas en los anexos, se puede decir e lexposi-

bilidad de un incremento del gasto financiado con deuda quir&esdlo

efectos positivos sobre la demanda agregada superioresguédose ten-
drian si la financiacion se da a través de impuestos. De estarmaay
un margen de endeudamiento que afectara positivamentelmo y a la
demanda agregada, generando un multiplicador mayor quer 1o gual

no hay razoén para que la politica fiscal mencionada quede gesk equi-
valencia ricardiana.

EL PROBLEMA DE OPTIMIZACIONDEL POLICY
MAKER: LA TRAYECTORIA OPTIMA DE DEUDA
Y DE INVERSION

Hasta ahora no se ha considerado la existencia de restésciegales que
impiden que la deuda se incremente mas alla de cierto topeioAdimen-
te, estos resultados no indican cédmo distribuir la invergidblica. En esta
seccion se abordaran dichas omisiones y para tal prop@siiefsiira un
problema de optimizacion paramdlicy maker

El argumento de la funcién objetivo del policy maker

La inversion publica en un momento determinado genera uearimento del
capital publico, no obstante, una parte se disfrutara gmdm momento si-
guiente, y asi sucesivamente. Por lo tanto, en el problemzadamizacion
gue se definira para eblicy maker la funcién no estara definida sobre la
trayectoria de inversion publica, sino sobre el capitalipaipresente en el
momentot, el cual se denotara comy,.

Asimismo, el capital puablico analizado en este problemadizando la ter-
minologia creada por Samuelson (1954)— puede ser condidetmo un

HEsta politica fiscal implica que se incrementara el gastwislar la restriccién (22) sin
modificar los impuestos.
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bien no-excluible pero rival; por lo cual, se trataria de igmlpUblico suje-

to a congestion. Entonces, si se toma el producto como mddideansito

de la economia, un aumento del producto no compensado por magr-

sion publica incrementaria la congestion. En este sergiel@onsiderara
gue la congestion genera efectos negativos sobre la fundij@tivo del
policy maker Esta situacion se modelara estableciendo que el argumento

. - ; 1 ,
de la funcion a maximizafX,) estara ponderado p@;, en consecuencia,
t

L , X
el argumento de la funcion sera = Tt dondeY; es el producto.
t

Las restricciones

El problema de maximizacion que se formulara tendra trestge res-
tricciones: la asociada a la sostenibilidad de la politiseafi la legal y la
relacionada a la consistencia de la proyeccion del prestguka restric-
cion de sostenibilidad ya se ha tratado, asi que en esteadpae abordaran
las dos ultimas.

Que exista una restriccion asociada a la consistencia deyagzion del
presupuesto significa que la inversidén ptima elegida ppokty maker
no podra ser inferior a la presupuestada por la administigmiblica. La
razén para introducir esta restriccion es que hay ciertstogale inversion
gue son recurrentes o tienen compromisos que no se debataegene-
rando una trayectoria 6ptima que los incumpla. Ademas,ysuhanargen
para hacer inversién adicional, entonces, por lo menosadess que el
policy makercumpla con lo presupuestado en la proyeccion de gastos de
la administracion publica. En cuanto a las restricciongalés, se conoce
gue el articulo 364 de la Constitucion establece que el elageiento de
las entidades territoriales no podra exceder su capaciglgdgb. Asi, la
Ley 358 de 1997

Presume que existe capacidad de pago cuando los intereses de
la deuda al momento de celebrar una nueva operacion de cré-
dito, no superan en el cuarenta por cie(t6 %) del ahorro
operacional. La entidad territorial que registre nivelesed-
deudamiento inferiores o iguales al limite sefialado, enaast
ticulo, no requerira autorizaciones de endeudamientontdist

alas dispuestas en las leyes vigentes (Art. 2. Ley 358 dg1997
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Ademas, en la mencionada ley se establece que:

...ninguna entidad territorial podra, sin autorizaciéhMimis-

terio de Hacienda y Crédito Publico, contratar nuevas epera
ciones de crédito publico cuando su relacion interesesitaho
operacional supere 60 % o su relacién saldo de la deuda/ingresos
corrientes superen 80 % (Art. 6. Ley 358 de 1997).

De esta forma se puede decir que hay basicamente dos riesgctegales:
1) la relacion interés pagados/ahorro operacional no deterer el0 %
y 2) la relacion deuda/ingresos corrientes no debe excédere.

Es posible escribir estas dos restricciones como propord& PIB. La
restriccion del Articulo 6 de Ley 358 de 1997 equivale a que la relacién
deuda/PIB no debe ser superiob® % Yy la restriccion del Articulo 2

de la misma ley equivale &0 % del PIB (ver Anexo 4). Por lo cual, la
restriccion legal relevante es la del Articult 6

Ahora bien, aunque en la seccién anterior se mostré6 quecexisespa-

cio para la inversion adicional equivalente 3,5 billonespdsos para ser
gastados en 2008, gastar todo en este afio incrementariada demo

proporcion del PIB por encima de los limites legales, porual hvay que

considerar que esta politica no es facfible

El problema del policy maker

Se supondra que gblicy makerenfrenta el siguiente problema de maxi-
mizacion: N

ix W(xi,... => t
xt%:i]}fzo (3317 ,ZEN) ra ’(U(.Zl?t)p 3

dondew’ > 0, w"” < 0, z; es el capital pablico presente en el momento
1 - . .

ponderado po? y p es el coeficiente de impacientia
t

1—94;
14+ 6;

t=N t=N _
> 0, < (9) X O, (RS), by < b(RL), g: > g, (RC), by =
t=1 t=1

Las restricciones son las siguientes; = < >xt_1 + g (I4),

12| a deuda de 2008 (en pesos de 2007) se proyect) £hillones, es decir2, 8 % del
PIB de 2008. Por lo cual, gastar5 billones en el 2008 haria que la deuda llegara a
5,9 billones, equivalente &, 9 % del PIB, lo cual es legalmente inviable.

135 > 0y entre mas cercano a cero mayor premura tendpalily makempor acumular
inversion publica.
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_ 1

(gt — 7t) + ¢eby—1 (ED) Y 0, b,bo, 71, g; €StaN dados; dondg = 110,
t

0; es la tasa de depreciacion del capitales la inversion publica en for-

macion bruta de capitad;” es la tasa de inversion sostenible de Blanchard,
gt €s la proyeccion de la inversion publidaes el nivel legal maximo de
deuda dondé, < by los demas parametros son los mismos definidos en la
seccion Il

La restriccion 1A es la ecuacion que describe el comportatoidinamico
de la inversién acumulada. RS es la condicion de sostafabililescrita en
la seccion Iy es equivalentebg < by. RL describe los condicionamientos
legales. RC se asocia a la consistencia en la proyeccionresiuesto.
Finalmente, ED es la ecuacién de comportamiento de la deuda.

La restricciéon (RS) es inactiva si y solotsiy < bg; Si esto ocurre es po-
sible ver que se podria incrementar la inversion del Efi@aumentando la
deuda del moment®/, con una utilidad mayor para pblicy makerde tal
forma que se satisfagan las restricciones. Por lo cual, @otieho RS debe
cumplirse con igualdad.

Solucién
xl=

Para resolver el problema de optimizacion se asurfi® = con

v = 0,5, 8 = 0,0966* y se plantearan dos escenarios asociados a dos
topes de endeudamientb= 5,2 % y b = 4,5 %. Una relacion deuda/PIB
méaxima de5, 2 % es equivalente a una relacion deuda/ingresos corrientes
de80 %, lo cual corresponde al limite legal (ver Anexo 4); mientyas una
relacion deuda/PIB d¢, 5 % es aproximadamente igual a una relacion deu-
da/ingresos corrientes d® %. La razdn para plantear un escenario en el
que la relacion deuda/PI1B maxima sed gl % es dar un espacio prudente
(aunque realmente arbitrario) para reducir el riesgo denmpdimiento de

la restriccion legal.

Debido a que la funcién objetivo es continua y el conjuntdricson es
compacto, por el teorema de Weierstrass, se puede asegyaxistencia de
solucion. Ademas, por el teorema global-local, es positmesiclerar que es
Unica, puesto que la funcién objetivo es cuasiconcavactstiriel conjunto
restriccion es no vacio, compacto y convExa\l resolver el problema para

HEste valor proviene de una estimacion de la depreciaciorafstal para Colombia
realizada por Hamann (n.d.)

15Se puede asegurar que el conjunto restriccion es compaoto/gxo porque es la inter-
seccion de conjuntos compactos y convexos; ademas, es imopaaque la trayectoria
de inversion constante igual a cero satisface todas lagmshes.
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coeficientes de impaciencia diferentes se obtienen loades que apare-
cen en las gréficas 4, 5, 6 ¥°7en las cuales se observa que las trayectorias
para los diferentes coeficientes de impaciencia difierecaéménte en el

periodo 2009-2073.

TRAYECTORIAS OPTIMAS DE DEUDA
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TRAYECTORIAS OPTIMAS DE INVERSION

GRAFICA 6.
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GRAFICA 7.
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Nota 1: estas series corresponden a la inversion en FormBoita de Capital.

Fuente: elaboracién propia.

18Este problema fue resuelto de manera computacional. Paolvedo se supondré que
el momento inicial de andlisis sera 2008 y que= 1.

"Debido a la similitud de las cifras, en las gréaficas 4 y 5, ietelientemente del coe-
ficiente de impaciencia, el valor de la deuda el 2013 parecigsal. No obstante, en
la gréfica 4 el valor de la deuda de 20130e842 para el coeficiente de impaciencia
1, mientras que €8, 045 para los otros coeficientes de impaciencia. Asimismo, en la
gréafica 5 el valor de la deuda de 201302644 para el coeficiente de impaciencia 1,
mientras que €8, 052 para los otros coeficientes de impaciencia.
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Las cifras de las trayectorias de inversion se encuentrah Anexo 1, en
el cual se puede observar un hecho claro y esperado: entrienpécente
sea epolicy makemmenor sera lanversion adicionaljue se pueda realizar.
Sin embargo, cualquier trayectoria da un margen de inveraiicional,
gue a lo largo del periodo es superids,a billones de pesos de 2007.

Ademas, con las consideraciones sobre el comportamiehjmotiey ma-

ker del problema propuesto, la restriccion del tope de endeigddionde
5,2% del PIB, genera menor inversion acumulada que la asociade a u
tope de endeudamiento de5 % del PIB. Esto se debe a que ésta Ultima
restriccion obliga a un endeudamiento menor, generandompagibilidad

de inversion en el futuro y, como se mostro en este articulive enas se
espere por realizar la inversién, mayor inversion se pashbzar.

Limitaciones del andlisis

Las relaciones dindmicas entre la inversion publica y etipcto pueden
ser analizadas considerando aproximaciones tedricasaageros efectos
de la politica fiscal sobre la demanda agregada y, ademds,laalinamica
del crecimiento del producto de largo plazo. Para analamefectos de la
politica fiscal sobre la demanda agregada, Blanchard (3885¢jemplo,
ofrece un marco analitico que considera en un solo modelguiaadencia
ricardiana y aquél en el cual la deuda puede tener efectaxtampes sobre
la demanda agregada. Asimismo, la dinamica de la inversibtiga y la
del crecimiento del producto se puede abordar de manergenaa@ través
de modelos de crecimiento, por ejemplo, al estilo de Bar99@), Rebelo
(1991) y Barro y Sala-i-Martin (1992).

En el problema de optimizacion que se definié pagoity makerse con-
sider6 que el comportamiento del producto era exégeno. dDitghotra
forma, se asumié que las trayectorias de inversién publicafectan el
comportamiento del producto. Este supuesto no es irreleymmque efec-
tos positivos de la inversion publica sobre el crecimiestajarian la res-
triccion de sostenibilidad fiscal. Por tanto, dentro deliaisgpropuesto ha
guedado pendiente una tarea: incorporar de manera endiégéinémica
del producto.

CONCLUSIONES

El indicador de sostenibilidad de Blanchard ofrece un maragitico muy
util para analizar la sostenibilidad de la politica fiscalifa de Bogota. Al
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calcular el indicador de sostenibilidad fiscal de Blanclsré&ncontrd que
la tasa de tributacion sostenible se sitla siempre por delgaja proyec-
tada. Por lo tanto, la trayectoria futura de la politica figsasostenible v,
ademas, hay un espacio para realizar una inversion adicgmnaompro-

meter la sostenibilidad.

Después de evaluar la magnitud del espacio para realizanweraion adi-
cional se encontré que hubiera podido realizarse en el 2088nwersion
adicional equivalente 3 5 billones de pesos de 2007, agotando el espacio
para hacer mas inversion adicional en el futuro. El calcudmeionado se
hizo sin considerar las restricciones planteadas por |&8b8yde 1997. Asi
que, realizar esta inversién en un solo afio desde el punt@s@etedrico
tiene sentido, pero desde el punto de vista practico no bfevia

Asimismo, vale la pena anotar que si se agota todo el espaciovdr-
sion adicional en el afiby no el afiot + 1 se sacrifica la posibilidad de
realizar mayor inversion. Por lo cual, una distribucién ogooncentrada
en los afios cercanos al presente generaria un monto sugeiivrersion
acumulada.

Utilizando el indicador de impacto fiscal y considerandodspgectos ana-
liticos de la politica fiscal de Bogota, se mostré que exestgasibilidad
de un incremento del gasto financiado con deuda que tendraefitos
positivos sobre la demanda agregada y que estos serarosaperios que
se tendrian si la financiacién se da a través de impuestosriSeauencia,
hay un margen de endeudamiento que afectara positivaniemesamo y
a la demanda agregada, por tanto, se descarta la equigaleacdiana.

Luego de considerar las restricciones legales y de estbddgunos su-
puestos, se hizo un calculo de la trayectoria éptima desitery de deu-
da. De esta forma se encontro que las trayectorias Optimmastp&n una
inversion adicional de al mends2 billones de pesos de 2007. No obstan-
te, los resultados dependen de que tan importante sea paoiicglmaker

el presente frente al futuro, es decir, las trayectoriasmaito de inver-
sion acumulada en el periodo dependen de los coeficientespdeiencia.
De tal forma que entre mas paciente sea el policy maker mayersion
acumulada se alcanzara.

Se encontr6 adicionalmente que las trayectorias de idveysdeuda para
los diferentes coeficientes de impaciencia analizadosdifidmen entre el
2009 y el 2013. Lo cual sugiere que la discusion relevant@se an este
periodo.
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ANEXO 1
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INVERSION PUBLICA OPTIMA PARA DIFERENTES NIVELES DE
IMPACIENCIA (CIFRAS EN MILLONES DE PESOS DE 2007)

Afio Inversion ESCENARIO
proyectada por b=4,5% b=5,2%
a SHD (Formacidnimpaciencia| Impaciencia| Impaciencia| Impaciencial Impaciencia| Impaciencial
Bruta de Capital 0.8 0.98 1.0 0.8 0.98 1.0
2009 539.711 |1.917.901 711.181| 711.181|2.540.18% 711.181| 711.181
2010 880.152 |1.035.338 739.629| 739.629|1.016.6702.973.704 739.629
2011 830.834 | 950.089|2.056.063 769.214| 930.674| 930.673| 769.214
2012 842.235 |1.038.6631.672.1122.751.1561.018.4711.018.4712.968.044
2013 1.037.063 {1.261.9701.261.9701.580.7011.247.9711.247.9712.083.62(
2014 1.078.050 {1.448.6731.448.6731.448.6731.433.9741.433.9741.433.974
2015 931.343 |1.445.9231.445.9231.445.9231.430.4881.430.4881.430.488
2016 97791 |1.596.1751.596.1751.596.1751.579.9691.579.9691.579.964
2017 1.026.807 |1.898.1241.898.1241.898.1241.750.7511.750.7511.750.75]
2018 1.078.144 |1.888.4851.888.4851.888.4851.072.0531.072.0531.072.053
2019 1.132.052 |1.125.6551.125.6551.125.6551.125.6551.125.6551.125.655
2020 1.188.654 |1.181.9381.181.9381.181.9381.181.9381.181.9381.181.934
[Total Inversio
Acumulada | 11.542.953(16.788.9347.025.9207.136.86[16.328.79[16.456.8286.846.51

Fuente: célculos propios.
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ANEXO 2

SUPUESTOS Y PROYECCIONES DE INGRESOS Y GASTOS DE LA
ADMINISTRACION CENTRAL (PROPORCION DEL PIB)

Erick @éss
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Afio Parametros Gastos Ingresos Déficit
primario:
(+):
Tasa | Tasa Gasto | Inversion: Ingresos Ingresos Trans- Ingresos Déficit
de In- | de sin Forma- | Tribu- | NO feren- de Ca-| (—):
terés | Creci- | pago cion tarios Tribu- | cias pital Superavit
miento | de in- | Bruta tarios
del tereses | de
PIB Capital
2009 0.0700 | 0.0350 | 0.0643 | 0.0061 | 0.0424 | 0.0034| 0.0192| 0.0053 0.0001
2010| 0.0700 | 0.0400 | 0.0644 | 0.0095| 0.0439 | 0.0042 | 0.0192| 0.0096 -0.0030
2011| 0.0700 | 0.0400 | 0.0646 | 0.0086 | 0.0439 | 0.0041| 0.0186 | 0.0092 -0.0025
2012| 0.0700 | 0.0400 | 0.0599 | 0.0084 | 0.0441 | 0.0040 | 0.0180 | 0.0054 -0.0033
2013| 0.0700 | 0.0500 | 0.0585| 0.0099 | 0.0440 | 0.0040 | 0.0179 | 0.0055 -0.0030
2014 0.0700 | 0.0500 | 0.0569 | 0.0098 | 0.0438 | 0.0039 | 0.0176 | 0.0056 -0.0042
2015 0.0700 | 0.0500 | 0.0565| 0.0081| 0.0435| 0.0038 | 0.0172 | 0.0053 -0.0053
2016 0.0700 | 0.0500 | 0.0550 | 0.0081| 0.0432| 0.0038| 0.0169| 0.0051 -0.0059
2017 0.0700 | 0.0500 | 0.0538 | 0.0081| 0.0429 | 0.0037 | 0.0180| 0.0049 -0.0077
2018 0.0700 | 0.0500 | 0.0526 | 0.0081| 0.0425| 0.0036 | 0.0178| 0.0047 -0.0080
2019 0.0700 | 0.0500 | 0.0515| 0.0081| 0.0423 | 0.0036 | 0.0177| 0.0044 -0.0085
2020| 0.0700 | 0.0500 | 0.0504 | 0.0081| 0.0420 | 0.0035| 0.0175| 0.0042 -0.0089

Fuente: DEEF-SHD. En estas proyecciones estan incluidiasaesones prelimi-
nares de la financiacién del metro de Bogotéa (16 de Mayo de)2008

ANEXO 3

PROYECCIONES DE AHORRO OPERACIONAL Y DE INGRESOS CO-
RRIENTES DE LA ADMINISTRACION CENTRAL

Afio Y=PIB Ahorro Ingresos Ahorro Ingresos
operacional | corrientes | operacional/PIB| corrientes/PIB
2009 | 88,897,674 | 4,297,617 | 5,769,946 0.048 0.065
2010 | 92,453,581 | 4,546,412 | 6,219,124 0.049 0.067
2011 | 96,151,724 | 4,986,526 | 6,402,280 0.052 0.067
2012 | 99,997,793 | 5,171,494 | 6,613,100 0.052 0.066
2013 | 104,997,683| 5,383,841 | 6,920,065 0.051 0.066
2014 | 110,247,567| 5,692,060 | 7,197,692 0.052 0.065
2015 | 115,759,945| 5,970,957 | 7,471,284 0.052 0.065
2016 | 121,547,942| 6,247,394 | 7,758,562 0.051 0.064
2017 | 127,625,339| 6,536,569 | 8,244,885 0.051 0.065
2018 | 134,006,606| 7,023,861 | 8,567,833 0.052 0.064
2019 | 140,706,937| 7,348,566 | 8,944,957 0.052 0.064
2020 | 147,742,284| 7,726,279 | 9,320,577 0.052 0.063

Fuente: célculos propios con base en datos de SHD-DEE&s @fr millones de
pesos de 2007.
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ANEXO 4

RESTRICCIONES LEGALES DE FINANCIAMIENTO
El Articulo 2 de la Ley 358 de 1997 establece que como maximald&ion Intere-

rB
ses/Ahorro Operacional40 %, pero esto es lo mismo que
P %P “Ahorro Operamonal
40 %.

. B 40 Ahorro Operaciona
Suponiendor = 7%, entonces— = % * b ! . Dado
Y 7% Y

Ahorro Operacional
gue en el Anexo 3 se estableci6 gue }f

entonces— ~ 30 %. Lo cual significa que para el caso de Bogota la restriccion

del Articulo 2 de la Ley 358 de 1997 es aproximadamente igual maximo de
endeudamiento d&) % del PIB de Bogota.

es en promedio, 051,

Con un razonamiento analogo, se concluya que la restrict@brrticulo 6 de
B I Corrient
la Ley 358 de 1997 e? = 80 % = < ngresos ~-ormen 87. De acuerdo con el

Y
Ingresos Corrlentes
Anexo 3 g s en promedi0, 065, por tanto es posible afirmar

gue la restriccion deI Art. 6 de la Ley 358 de 1997 es aproxamnaghte igual a un
maximo de endeudamiento de2 %.




