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No se pueden lograr unas finanzas publicas sanas sin
el cuidado inteligente de los ciudadanos. Las reglas de
regulacién presupuestal juegan un papel importante
para mantener la administracién [publica] dentro de
ciertos limites, pero un nivel de gasto prudente, una
tributacién equitativa y eficiente, y el debido equili-
brio entre ingresos y gastos se encontrard inicamente
donde la responsabilidad [de las autoridades] sea
fortalecida por la opinién publica de una comunidad
activa e ilustrada (Bastable, 1927, 761).

omo reconocen los especialistas, las reglas fiscales limitan el uso
discrecional de los recursos publicos, dirigen la politica fiscal
de manera contraciclica y aumentan la credibilidad del manejo sano
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y sostenible de las finanzas publicas. Asi contribuyen a reducir la
volatilidad macroeconémica y al crecimiento sostenido y estable de
la economia. L.a evidencia internacional muestra que en los paises
desarrollados y emergentes la politica fiscal discrecional contribuye
significativamente a la volatilidad del producto y reduce el crecimiento
econémico. La adopcién de reglas fiscales contraciclicas suaviza los
efectos de la politica fiscal sobre el producto y limita los efectos de
los choques externos (Kopits, 2004, y Fatds y Mihov, 2003).

En este contexto, una politica fiscal creible reduce la incertidumbre
de los inversionistas sobre el futuro de sus negocios. E1 aumento de
la confianza se traduce en menores costos de uso del capital, mayor
acceso a los mercados financieros internacionales, menores primas
de riesgo y mayor fortaleza del sistema financiero local. La credibi-
lidad de la politica econémica basada en reglas se sustenta en que
los agentes conocen por anticipado los objetivos de cada politica y
el conjunto de instrumentos disponibles. Ademas, las reglas evitan
los efectos de contagio entre niveles del sector publico y aseguran la
eficiencia de la descentralizacién fiscal en los paises que adoptan ese
régimen (Kopits et al., 2000).

Las reglas de manejo de la politica fiscal se emplean en la mayoria
de los paises de la OCDE y en varios paises de América Latina (Argen-
tina, Brasil, Chile, Ecuador y Pert). Colombia inicié la reglamentacion
fiscal a finales de la década pasada, en particular a nivel subnacional.
Se adoptaron reglas fiscales para limitar el crecimiento del gasto y el
endeudamiento de los entes territoriales, fortaleciendo su solvencia
financiera, y se emitieron normas para propiciar la transparencia y la
responsabilidad fiscal del sector publico consolidado. Pero su cober-
tura y su alcance son limitados. En la actualidad, la administracién
central registra un déficit estructural y la politica fiscal sigue siendo
prociclica.

Nuestro objetivo es formular y evaluar una regla fiscal del 1% del
PIB de superdvit primario estructural (SPE) para el gobierno central,
que consolide el ajuste de las finanzas puablicas y las blinde hacia el
futuro?. Formulamos y evaluamos una regla exclusiva para el gobier-
no central, por las siguientes razones: 1) su desbalance financiero
explica el desequilibrio fiscal del sector publico consolidado; 2) tiene
gran margen de discrecién en las decisiones de ingresos y gastos;

2Usamos los términos “gobierno nacional central”, “gobierno central”, “gobier-
no nacional” o “gobierno” para referirnos al mismo ente de la administracién

publica.
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3) la meta de superavit primario del Sector Publico No Financiero,
como la del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) del Ministerio
de Hacienda, oculta la verdadera dimensién del problema fiscal del
gobierno, al que se debe aplicar con mayor rigor una politica de ajuste
y estabilizacién de las finanzas; y 4) las entidades descentralizadas y
los gobiernos subnacionales ya cuentan con una normatividad para
sanear y equilibrar sus operaciones financieras.

La regla de SPE permitira que el pais entre en una etapa superior
de reglamentacién de la politica fiscal. Para que tenga éxito es im-
portante el disefio y el respaldo de las autoridades econémicas, del
Congreso y de la sociedad. Su aplicacién contrafactual muestra que si
se hubiese adoptado a comienzos de la década, el gobierno nacional
habria ahorrado al menos un 0,7% anual del PIB entre 2001 y 2006.
Si se adoptara hoy, se ahorraria un monto similar entre 2008 y 2011,
lo que reduciria el nivel actual de la deuda en 3 puntos del PIB al final
del periodo, permitiria consolidar el ajuste de las finanzas puablicas y,
lo que es mas importante, blindaria su manejo hacia el futuro.

El trabajo consta de cinco secciones. La primera expone los as-
pectos tedricos de las reglas fiscales. La segunda revisa la experiencia
latinoamericana. La tercera examina los antecedentes de las reglas
fiscales en el pais, describe las reglas existentes, trata el tema de la
transparencia y la responsabilidad fiscal y presenta algunas reflexiones
sobre el MFMP del Ministerio de Hacienda. La cuarta examina la
evolucién del balance fiscal estructural y ciclico del gobierno, formula
y analiza la regla fiscal y enumera los elementos que se deben tener
en cuenta en su implementacién. La ultima concluye con algunas
reflexiones’.

ASPECTOS TEORICOS DE LAS REGLAS FISCALES
DEFINICION Y OBJETIVOS

Las reglas fiscales estin asociadas a las virtudes que la teoria y la prac-
tica atribuyen a la disciplina fiscal‘. Segin sus defensores, la politica
fiscal basada en reglas aboga por un manejo prudente de las finanzas

En la primera versién (Lozano, Rincén, Sarmiento y Ramos, 2008) se discute
en detalle la metodologia utilizada y la experiencia internacional.

*La literatura econémica llama “regla macro-fiscal” a las normas que afectan
las variables macroeconémicas de cardcter fiscal (Kopits, 1999). Aqui usamos los

» o« » o«

términos “reglas fiscales”, “macro-fiscales”, “de politica fiscal” o “reglas”.
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publicas que la hace superior a la politica discrecional con sesgo hacia
déficit fiscales. El sesgo obedece a que en las sociedades democraticas,
donde los electores no entienden plenamente en qué consiste la res-
triccién presupuestal, los gobiernos tienden a ampliar auténomamente
el gasto para tratar de mantenerse en el poder. La consecuencia del
manejo laxo de las finanzas del Estado es la acumulacién de déficit
y deudas que comprometen la estabilidad macroeconémica y el cre-
cimiento. Las reglas son necesarias para reducir la discrecién de las
autoridades y disciplinar el manejo fiscal.

Las reglas fiscales se suelen entender como una restriccién legal
al gasto o a la acumulacién del sector publico. El disefio de reglas
bien concebidas y la existencia de instituciones sélidas que faci-
liten su cumplimiento limitan las politicas fiscales laxas y ayudan
a prevenir el gasto publico excesivo. Con su adopcién, los paises
buscan dar credibilidad a su politica econémica, en particular, a la
politica fiscal, para que ganen reputacién y las economias obten-
gan beneficios permanentes que se reflejan en estabilidad y cre-
cimiento. A fin de lograr estos resultados no sélo se requiere que
las reglas estén bien definidas sino que tengan el respaldo integro
de la sociedad.

Adoptar una regla fiscal no significa imponer un requisito buro-
cratico, que no consulta la posibilidad del gobierno para cumplirla
y desconoce la voluntad del elector primario a través del congreso.
Por el contrario, su disefio debe consultar esas realidades para que
las normas sean creibles y tengan el apoyo de los diferentes grupos
de la sociedad. Asi, las reglas fiscales ayudan a crear un “marco ins-
titucional despolitizado”, que al superar el periodo de cada gobierno
garantiza un manejo sano de las finanzas publicas. Desde el punto de
vista macroeconémico, apoyan la efectividad de otras reglas, como las
monetarias y cambiarias. Su aplicacién armoniosa facilita el manejo
de la economia y sienta las bases para un crecimiento sostenido y
estable.

REGLAS VERSUS DISCRECION
A mediados de los setenta, el debate entre reglas y discrecién se
centré en el dmbito monetario (Kidland y Prescott, 1977). Desde los

noventa, gané espacio la conveniencia de las reglas frente al manejo
discrecional, especialmente por su utilidad para reducir la volatilidad
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macroeconémica’. La discrecionalidad se caracteriza por la autonomia
y la libre eleccién de las autoridades econémicas, que cambian con el
tiempo, en la toma de decisiones. Las reglas se establecen ex ante y
se aplican independientemente del momento, por lo que constituyen
un mecanismo reconocido y aplicado cuando existen problemas de
inconsistencia temporal y credibilidad en la politica fiscal’.

Villar (2001) destaca dos razones adicionales contra la discrecio-
nalidad de la politica fiscal: la fragmentacién de la autoridad fiscal
y las sefales que se dan al sector privado. Muestra que el supuesto
teérico de unidad y consistencia temporal de la autoridad fiscal no se
cumple y que existe una fragmentacién de las decisiones econémicas
y politicas’. Por ello, la toma de decisiones resta racionalidad a los
resultados de la autoridad fiscal y sugiere que “la existencia de reglas
puede contribuir a que las decisiones estén dentro de un rango razo-
nable en términos de su contribucién al bienestar de la sociedad, aun
cuando en ocasiones implique limites que puedan dejar por fuera la
decisién que, en términos estrictos, seria 6ptima para las circunstancias
especificas de cada momento” (ibid., 2).

Por tanto, resalta que la autoridad fiscal debe proporcionar al sector
privado y al resto del sector publico un marco estable para desempe-
fiar sus actividades, que constituye las reglas de juego para el normal
funcionamiento de la economia. Cuanto menor es la credibilidad de
la autoridad fiscal, se hace mas relevante la adopcién de reglas que
hagan visible la labor fiscal.

DISENO DE UNA REGLA FISCAL

Segun la teoria clésica, ni en los andlisis macroeconémicos tradicio-
nales ni en los principios de finanzas publicas se concibe a las reglas

5 Aurebach (2002) encuentra que las reglas fiscales cumplen un papel importante
en la estabilidad macroeconémica de los paises de la OCDE y plantea que para
estabilizar el producto las reglas fiscales son preferibles a las medidas discrecio-
nales. En un estudio sobre Estados Unidos, Fatds y Mihov (2006) encuentran
que las restricciones a la politica fiscal reducen notablemente la volatilidad del
ciclo econémico.

®Neut y Velasco (2003) sefialan que las reglas fiscales no necesariamente eli-
minan el problema de inconsistencia temporal cuando son demasiado restrictivas,
ya que se vuelven insostenibles en caso de choques adversos fuertes. No obstante,
como se explica mds adelante, para enfrentar este inconveniente existen cldusulas
de escape, que las hacen operativas y suficientemente flexibles en momentos de
crisis.

7El Presupuesto de la Nacién es elaborado por el Ministerio de Hacienda pero
su aprobacién es potestad del Congreso de la Republica.
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fiscales como elementos que orientan la politica fiscal. Se sefiala que
para cumplir los principios de asignacién eficiente de los recursos,
redistribucién del ingreso y estabilizacién econémica, no se requieren
tales reglas, pues éstas limitan el manejo anticiclico de la politica fiscal
y restan flexibilidad al manejo fiscal. Existen muchas economias que
manejan prudentemente su fisco sin necesidad de reglas.

Desde la perspectiva pragmatica, los opositores sefialan que las
reglas fiscales alientan practicas contables no transparentes para eva-
dirlas. Quiza no sean necesarias para ganar confianza y reputacién en
los paises con una tradicién de manejo fiscal sano. Durante largos pe-
riodos la disciplina fiscal y monetaria de Estados Unidos fue ejemplo
de discrecién prudente. El manejo de la economia japonesa y de otras
economias industriales refuerza esos argumentos. Pero esas premisas
no se aplican a las economias emergentes, donde la indisciplina fiscal
es causa de crisis macroeconémicas repetidas y prolongadas. En estos
casos, las reglas son una alternativa éptima de politica.

Para que la regla fiscal sea operativa debe cumplir varias condicio-
nes: simplicidad, permanencia, consistencia y obligatoriedad (Ken-
nedy y Robbins, 2001). Su implementacién debe ir acompafiada de
normas de transparencia fiscal que garanticen a los individuos el pleno
y oportuno conocimiento de las cuentas, objetivos, metas y demads
medidas fiscales. Asi mismo, como resalta Schick (2004), el respaldo
de la sociedad, reflejado en decisiones politicas de las autoridades
y del congreso, es esencial para su éxito. Si no se cumple alguna de
las condiciones de operatividad o de respaldo politico, su aplicacién
serd ineficaz y su éxito se verd comprometido. Esto se traducird en
incumplimientos continuos o en su completa inoperatividad.

La obligacién de cumplir la regla fiscal se suele estipular en una ley
(Brasil, Ecuador) o en la constitucién (México). En Chile y Estonia, la
regla es parte de una norma general de manejo de las finanzas publicas
que se impone cada gobierno. En todo caso, las reglas contemplan
sanciones a los responsables de incumplirlas. L.a formulacién y la
aplicacién de las sanciones exigen responder varias preguntas: ;quién
es responsable?, ;de qué es responsable?, sa quién debe responder?,
scomo funciona el proceso? (Shende y Bennett, 2004), y scudl es la
sancién? Las sanciones incluyen castigos penales, procesos de ren-
dicién de cuentas ante el Congreso y faltas disciplinarias®. Pero en

8 El ciclo de la responsabilidad fiscal no debe cerrarse con un informe ante
el Congreso o ante los auditores (ibid., 7). Un paso adicional es la publicacién
de los resultados de la revisién de la regla en forma abierta, transparente y en
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general se reflejan en pérdida de credibilidad de las autoridades ante
el publico y el mercado.

La transparencia fiscal es necesaria para el éxito de la regla fiscal.
El Fondo Monetario Internacional propuso un marco normativo
para mejorar la gestién fiscal en el “Cédigo de Buenas Practicas sobre
Transparencia Fiscal” (FMI, 2001), que trata de la transparencia del
Estado en cuatro aspectos esenciales: 1) definicién de funciones y res-
ponsabilidades dentro del sector publico; 2) acceso a la informacion;
3) preparacién, ejecucién y publicacién de estadisticas e informes
fiscales, y 4) evaluacién (auditoria) independiente que dé garantias de
integridad. La transparencia hace visible la gestién fiscal al convertirla
en un bien publico. Ademis, “la transparencia y la responsabilidad se
deben reflejar en un publico mejor informado acerca del disefio y los
objetivos de la politica fiscal y monetaria y, a través de estos medios,
fortalecer la credibilidad y la comprensién puablica de las politicas
macroeconémicas y de la calidad de las decisiones que se tomen”
(Shende y Bennett, 2004, 14).

Condiciones para la operatividad de una regla fiscal’

Las reglas fiscales deben cumplir las siguientes condiciones: i) simplicidad: una
condicién necesaria para que la regla se cumpla es que sea ficil de entender y
tenga la mayor especificidad posible para todos los agentes (publicos y privados).
Cuanto menor sea el grado de especificidad mayor serd el grado de manipulacién
que podran realizar las instituciones publicas. La aplicacién de una regla debe
reflejar con claridad los compromisos institucionales, la medicién y el anilisis
de las cuentas fiscales; ii) permanencia: crea mayor confianza en las instituciones
fiscales, ya que da estabilidad a las reglas de juego. Asi, se debe establecer un
compromiso perdurable, independientemente de los cambios de gobierno; iii) con-
sistencia: debe ser consistente con las normas vigentes para asegurar su viabilidad
legal o constitucional y, ademads, con los demds objetivos macroeconémicos para
no restringir la accién de las autoridades econémicas; iv) obligatoriedad: este es
el factor disciplinante de la regla fiscal, mediante sanciones efectivas a los res-
ponsables de la politica fiscal. La regla busca asegurar una conducta responsable
en el manejo de las finanzas puablicas e impone sanciones legales o penales a
la autoridad fiscal; y v) transparencia: para asegurar la operatividad de la regla
se requiere la aplicacién simultdnea o ex ante de normas de transparencia fiscal
que contribuyan a su cumplimiento efectivo: normas de transparencia para las
instituciones presupuestales y para el acceso a informacién confiable sobre las
intenciones del gobierno en materia fiscal. Las funciones, la estructura, la meto-
dologia, las cuentas y las proyecciones del sector publico deben ser comprensibles,
normalizadas y comparables internacionalmente.

lenguaje comprensible para los ciudadanos y los medios de comunicacién.
? Kopits y Symansky (1998), Kennedy y Robbins (2001) y FMI (2001); compi-
lacién y adiciones de los autores.
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En la efectividad de las reglas fiscales influye la transparencia de las
instituciones que intervienen en la elaboracién, estudio y aprobacién,
liquidacién, ejecucién, seguimiento y control del presupuesto®. En la
prictica, el presupuesto debe fijar topes de gasto y prever el tamafio
del déficit y de la deuda publica. En el proceso presupuestal interac-
tdan el gobierno y el congreso mediante el sistema de contrapesos
institucionales. La transparencia en cada fase del proceso es bésica
para el buen funcionamiento de las reglas fiscales.

CLAUSULAS DE ESCAPE

Para que una regla fiscal perdure se requieren cldusulas de escape que
permitan que la autoridad fiscal la incumpla en situaciones especificas,
por lo general en casos de emergencia nacional o internacional. Ante
una caida abrupta del producto, por ejemplo, de mis del 2% en el afio,
algunos paises (p. ¢j., en la Unién Europea) relajan la regla mientras
la economia se recupera. El incumplimiento o abandono temporal
de la regla en las situaciones extremas establecidas debe en general
ser justificado en un informe al congreso.

Una ventaja de las cldusulas de escape es que previenen los proble-
mas de “contabilidad creativa”. Cuando las normas son muy rigidas la
autoridad fiscal puede mejorar el balance fiscal a través de la exacerba-
cién de las fluctuaciones macroeconémicas o la inclusién de ingresos
temporales. Cuando se usan practicas contables “creativas” para re-
ducir el déficit fiscal, se resta transparencia a las instituciones fiscales,
lo que lleva a una pérdida de credibilidad en la politica fiscal.

Otra de las ventajas es que evitan sobreajustes de la economia en
momentos de emergencia para cumplir una regla determinada. Una
regla inflexible puede imponer una restriccién inamovible a gobiernos

Las instituciones presupuestales incluyen regulaciones, normas y procedimientos
del proceso presupuestal. La literatura resalta el papel de estas instituciones y su
transparencia en el manejo y el desempefio fiscal. Alesina et al. (1996) estudian
el proceso presupuestal en América Latina y encuentran que los procedimientos
jerarquicos y las normas rigidas llevan a menores déficit presupuestales. Poterba
(1996) revisa la experiencia de Estados Unidos y muestra que la centralizacién
jerdrquica y colegiada de la autoridad fiscal en el proceso presupuestal lleva a
una mayor disciplina fiscal y permite alcanzar presupuestos balanceados.

" Milesi-Ferretti (2000) muestra que la inclusién de los ingresos por privatiza-
ciones de empresas publicas (que se reciben una sola vez) o de las transferencias
de capital de las empresas publicas (que no tienen un comportamiento estable
y predecible en el mediano y largo plazo) constituyen ingresos temporales que

subestiman el déficit fiscal en alto grado. Ver Easterly (1999).
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que desean hacer reformas estructurales con altos costos en el corto
plazo pero grandes beneficios en el largo plazo (Beetsma y Debrun,
2004). Por ello se argumenta que a veces las reglas fiscales se deben
relajar en los paises que necesitan reformas estructurales urgentes.

Asi, las clausulas de escape son una alternativa preferible en ciertas
situaciones, siempre y cuando se estipule su costo y las metas correc-
tivas posteriores al incumplimiento. De lo contrario la regla pierde
efectividad, aumentan los incentivos para eludirla y se fomenta un
manejo no transparente de las finanzas publicas®.

TIPOS DE REGLAS FISCALES Y EVIDENCIA INTERNACIONAL

El tipo de regla depende de los objetivos, de la cobertura institucional
y de la estrategia de implementacién (Kopits, 2001). Si el objetivo
es facilmente cuantificable (déficit fiscal o deuda publica), se puede
hacer un seguimiento mas eficaz para evaluar su cumplimiento. Los
paises de la Unién Monetaria Europea (EMU) y la mayoria de los de
América Latina han adoptado reglas fiscales de ficil cuantificacién
(Daban et al., 2003). Otras reglas prohiben financiar al gobierno
con recursos del banco central u otras fuentes locales o subrayan la
transparencia fiscal. Los gobiernos de Canada y Nueva Zelanda han
adoptado este dltimo tipo en los noventa®.

El cuadro 1 muestra los paises que las han utilizado, la fecha en
que comenzaron a regir y los niveles de gobierno a los que se aplican.
También describe caracteristicas particulares de la regla en cada pais:
si tienen o no cldusulas de escape, la norma que establece la regla y
la sancién en caso de incumplimiento.

Las reglas fiscales que mds se aplican son las que buscan el equili-
brio entre ingresos y gastos del gobierno. La regla de equilibrio entre
ingresos y gastos corrientes (BC), que sélo admite financiar gastos de
capital, es esencial para asegurar la solvencia del gobierno durante la
vigencia fiscal (Creel, 2003), y se aplica a los gobiernos subnacionales

2En Estados Unidos, una enmienda del presupuesto suele requerir la aproba-
cién de dos tercios del congreso nacional o la mayoria absoluta en un referendo
estatal.

B En 1998 el gobierno australiano establecié un conjunto de reglas cualitati-
vas llamadas “reglas de honestidad presupuestal” que no fijan limites numéricos
ni sanciones por incumplimiento; su efectividad se basa en la promulgacién de
prepuestos plurianuales con objetivos especificos que garantizan la sostenibilidad
fiscal de mediano plazo.
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de varios estados USA, de Suiza, Canada y Colombia, asi como a los
gobiernos federales y subnacionales de Alemania y Brasil.

La regla de equilibrio entre ingresos y gastos totales (BT), que
considera el balance primario y el pago de intereses corrientes y
acumulados, limita la posibilidad de acumular nueva deuda y busca
conducir las finanzas publicas por una senda sostenible de mediano
plazo (EMU, Argentina, Estonia, Pert y Venezuela). La regla de ba-
lance estructural (BE) reduce la discrecionalidad de la autoridad fiscal
propiciada por las fluctuaciones ciclicas de la actividad econémica y
permite que actien plenamente los estabilizadores automaiticos. El
objetivo de mediano y largo plazo es dar continuidad a la accién fiscal,
independientemente de cudl sea la etapa del ciclo econémico. Algunos
paises fijan un superdavit estructural (SE) que reduzca el monto de la

deuda publica (Chile).

Cuadro 1
Experiencia internacional con reglas fiscales

Fecha Cober  Reglas  Clausulas Reglas
efectival tura’ basicas®  de escape’® adicionales
Balance fiscal

Pais , Estatuto* Sancién®

Paises emergentes

Argentina 2000 GN6/  BT,LD FC LGP L R
Brasil 2001 GN, GS BC LPS C L ]
Chile 2000 GN SE FC,MA P R
Colombia 1997,2001 GN, GS BC FC LPS,LSD L LF
Ecuador 2003 GN BSP, LD FC LGP L ]
Estonia 1998 GG BT FC P R
India 2004 GN6/ BC,LD L R
Indonesia 1967 GG PFD P R
México 1917,2003 GS, GN BC FC C R
Peru 2000 GN BT, LD FC LGP L ]
Venezuela 2004 GN BT FC, MA LGT C L R
Paises industrializados
Alemania 1969 GN, GS BC C J
Canadi varios GS BC L ]
EE.UU. varios GS BC FC C ]
EMU 1997 GG BT, LD MA TI F
Nueva Zelanda 1994 GG BO MA L R
Suiza varios GS BC C I
Deuda publica
Paises emergentes
Brasil 2000 GN, GS LF C,L ]
Colombia 2004 GS LF L R
Ecuador 2003 GN LP L J
Polonia 1998 GG, GS LP C L ]
Paises industrializados
Unién Europea 1997 GG LP TI J
Nueva Zelanda 1994 GG R

1. Afo en que comienza a regir la regla fiscal; 2. GG: Gobierno General; GN: Gobierno Nacional
(Central, Federal); GS: Gobierno Subnacional; 3. BT: Equilibrio sobre el balance fiscal; BO:
balance operacional; BC: balance corriente; BE: balance estructural; BSP: balance no petrolero;
PFD: prohibicién al financiamiento doméstico del déficit; LD: limite del déficit; SE: meta de
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superavit estructural (como % del PIB anual), excepto si se especifica en una base multianual
(MA); LP: limite permanente al monto de deuda; LF: limite al monto de deuda futura; LA:
limite al monto de deuda en un afio dado (como % del PIB o del ingreso gubernamental); FC:
fondos contingentes; LGT: limite al gasto total; LGP: limite al gasto primario; LPS: limite al
pago de salarios; LSD: limite al servicio de la deuda (en términos del PIB o de su crecimiento
anual); 4. C: enmienda constitucional; L: disposicién legal; TI: tratado internacional (T); P:
directriz de politica; 5. R: repudio; J: judicial; F: financiera; 6. adoptado también por uno o
varios gobiernos subnacionales.

Fuente: Kopits (2001; 2004), OCDE (2002); ampliacién de los autores.

Las reglas de financiamiento del déficit se refieren al papel delimitador
entre la politica monetaria y la fiscal. Limitar o eliminar el uso de una
fuente de financiamiento como el banco central genera credibilidad y
confianza en ambas instituciones. En Indonesia, por ejemplo, se pueden
conceder “cupos” al gobierno una vez alcanzadas las metas de estabilidad
fiscal“. Las reglas de financiamiento cobran mayor importancia a nivel
de los gobiernos subnacionales (GS), debido a que su implementacién
es politicamente menos compleja. Esta es una de las principales herra-
mientas que utilizan los gobiernos centrales para reducir los salvamentos
de los gobiernos subnacionales y hacer sostenibles las finanzas publicas
(Argentina, Brasil, Canadd, Colombia y Estados Unidos).

Laregla que limita el saldo de la deuda (bruta o neta), junto con el
limite al déficit (primario, global o estructural), contribuye a la soste-
nibilidad fiscal en el mediano y el largo plazo. Esta regla gané espacio
internacional desde el Tratado de Maastricht, que limité la relacién
deuda/PIB en un 60% y el déficit fiscal en un 3% del PIB. Luego, el
Pacto de Crecimiento y Estabilidad de junio de 1997 desarroll6 los
criterios del Tratado para restringir en forma permanente los niveles
de déficit y de deuda, y dar espacio a las politicas de estabilizacién
(Balassone y Franco, 2001, 48)v. La experiencia de los paises de la
EMU indica que las reglas fueron en general efectivas para lograr y
mantener la disciplina fiscal (ibid., 48).

Algunos paises han establecido reglas para construir y manejar
reservas de fondos contingentes y de estabilizacién (FC), como los
fondos creados en paises con alta dependencia de la exportacién de
productos primarios. En general, los fondos proporcionan solvencia

“En Colombia, la constitucién politica de 1991 establecié que el banco central
no puede hacer préstamos directos al gobierno, salvo una decisién undnime de
su junta directiva.

La cldusula de escape adoptada por la EMU permite que los paises se desvien
temporalmente de las metas de déficit y deuda publica cuando hay una caida
abrupta del producto (mids del 2%), en estado de guerra o en un desastre natural

(OCDE, 2002).
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a sus beneficiarios (entidades publicas o mixtas) y propician la esta-
bilidad macroeconémica (Estados Unidos, Colombia y Chile). Os-
sowski (2001) muestra que la utilidad de los fondos de estabilizacién
macroeconémica es mayor cuando se emplean como instrumento
contraciclico. En épocas de auge los gobiernos deben ahorrar y man-
tener el gasto y el financiamiento en niveles prudentes. Si el gasto
o el financiamiento se incrementan en la fase expansiva, los fondos
pierden su objetivo estabilizador y se produce un sobreajuste en las
fases de recesién con grandes “costos de ajuste” futuros®. En el caso
de los fondos creados para pagar pasivos publicos futuros, especial-
mente las pensiones, se busca mantener una reserva para garantizar
los pagos futuros (Argentina y Perd)".

Internacionalmente se han adoptado varios tipos de reglas adicio-
nales para limitar el crecimiento del gasto publico. En particular, se han
adoptado reglas que limitan el gasto primario (Argentina, Ecuadory
Peru), el crecimiento de los gastos de personal (Brasil y Colombia) y,
en algunos casos, el servicio de la deuda de los GS (Colombia).

En sintesis, las reglas fiscales varian entre paises. En muchos casos
se expresan en normas cualitativas o directrices legales sobre el destino
de los fondos publicos o restricciones al uso de ciertas fuentes del
financiamiento; en otros, en metas cuantitativas, y en otros mds, en
normas para controlar el uso de ingresos extraordinarios del Estado,
saldar pasivos financieros o ahorrar. Se pueden fijar metas cuantitativas
del balance total o primario, del balance corriente o del balance cicli-
camente ajustado. La literatura indica que las restricciones al balance
ciclicamente ajustado tienen ventajas, porque permiten que la politica
fiscal cumpla un papel mais activo en la estabilizacién econémica.

REGLAS ESTRUCTURALES Y REGLAS NOMINALES:
PROSY CONTRAS

Las reglas que limitan el déficit fiscal se pueden fijar en valores no-
minales o en valores ajustados por el ciclo econémico. Lo usual es

16 Este parece ser el caso actual de Colombia, ya que en pleno auge econémico
el gobierno decidié desacumular los recursos de ECOPETROL en el Fondo de
Estabilizacién Petrolera (FAEP).

7En Argentina, la Ley de Solvencia Fiscal (LSF), que empezé a regir en 2000,
establecié un fondo anticiclico fiscal constituido con el 50% de los recursos de
privatizaciones, con aportes de superdvit fiscales de afios anteriores y recursos
previamente establecidos por el Tesoro, que en conjunto alcanzaron cerca del 3%
del PIB en 1999 y se debian usar de manera contraciclica.
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que se expresen en términos del PIB, nominal en el primer caso, y
ciclicamente ajustado en el segundo. En la prictica, las reglas sobre
el balance ciclicamente ajustado tienen dos inconvenientes: uno re-
lacionado con su definicién y operatividad y otro, con la dificultad de
supervisar sus resultados y, por ello, de ajustar las cuentas del gobierno
en tiempo real (Mills y Quinet, 2001).

Las reglas en valores nominales corrigen los problemas de las reglas
estructurales porque su disefio y su ejecucién son mds transparentes, y
son mas faciles de monitorear. Sin embargo, las reglas que establecen
topes cuantitativos al déficit suelen ser temporales, es decir, se adop-
tan para consolidar un proceso de ajuste fiscal (Kopits y Symansky,
1998). La principal critica a una regla nominal sobre el balance o el
gasto es que tiene sesgo prociclico.

Las dificultades de la definicién de las reglas estructurales sobre
el balance tienen que ver con posibles sesgos en la estimacién del
producto potencial, que es necesaria para calcular la brecha del pro-
ducto, y con la estimacién de las elasticidades ingreso del recaudo y
el gasto del gobierno. Para minimizar los errores de una estimacién
inadecuada del producto potencial, algunos paises consultan grupos
especializados (no gubernamentales) acerca de sus prondsticos del
PIB potencial. Descartan las valoraciones extremas y definen el nivel
mais probable. En cuanto a las elasticidades, las criticas se apoyan en
la evidencia internacional, que indica que la elasticidad ingreso de
los recaudos tributarios es sensible al ciclo y presenta alta volatilidad
(son prociclicas y asimétricas durante el ciclo), de modo que en la
definicién de la regla y en el cdlculo de sus resultados se suele tomar
una elasticidad constante cercana a 1.

Las estimaciones de las elasticidades ingreso de los recaudos en
Colombia no validan completamente estas criticas. En el trabajo de
Rincén et al. (2003) se estimaron las elasticidades ingreso anuales
de los recaudos del gobierno nacional desde 1980 hasta 2002, y los
resultados arrojaron elasticidades que oscilan entre el 0,7 a comienzos
de los ochenta, cuando la economia estaba en una fase baja de creci-
miento, y 1,2 a finales de los noventa. Si bien este rango es amplio,
no hay una alta volatilidad y, a primera vista, no parece existir un
comportamiento prociclico.

Una virtud de las reglas estructurales es que permiten un mejor
funcionamiento de los estabilizadores automaiticos, especialmente
frente a fluctuaciones y choques macroeconémicos. Algunos analistas
han cuestionado este atributo y puntualizan que los estabilizadores
operan mejor ante choques de demanda que ante choques temporales
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de oferta. Argumentan que ante un choque negativo de demanda
que desacelere el crecimiento econémico (fase baja del ciclo) los
estabilizadores automdticos terminan absorbiendo dicho choque, de
modo que cuanto mayor es el tamafio de los estabilizadores, mayor
es la suavizacién de la brecha (Mills y Quinet, cit., 321).

Si el choque es de oferta y de corta duracién, el producto potencial
no se modifica, de modo que se amplia la brecha. En estas circuns-
tancias, los estabilizadores podrian suavizar el producto pero a costa
de mayor inflacién. Asi, el papel de la politica fiscal para suavizar
el ciclo presupone que se puede identificar bien la naturaleza de los
choques y su temporalidad y, ademads, que los estabilizadores operan
simétricamente en las dos fases del ciclo y con las mismas virtudes
ante choques de demanda y de oferta.

Algunas de estas criticas pueden ser relevantes en el caso co-
lombiano y se deben tener en cuenta en el disefio de la regla. Pese
a ello, las reglas estructurales tienen atributos que nos llevan a
pensar que son la mejor opcién para consolidar la posicién fiscal
del pais y contribuir a su manejo macroeconémico. Primero, se
pueden aplicar de manera permanente, es decir, una vez aprobada
la regla guiara la politica fiscal del gobierno que la tramite y de los
gobiernos sucesivos. Segundo, este tipo de regla es state-contingent,
es decir, es aplicable a diversos estados de la economia y da suficiente
flexibilidad a los gobiernos para reaccionar a choques de diversa
naturaleza.

LA APLICACION DE REGLAS FISCALES EN AMERICA LATINA

En los ultimos afios, diversos paises industrializados y emergentes
han adoptado reglas fiscales para diferentes niveles de la adminis-
tracién publica, que se han reglamentado mediante enmiendas a la
constitucién, disposiciones legales o tratados internacionales, y se han
implementado en distintas fases del ciclo econémico. Esta seccién
describe las experiencias de Chile, Brasil, México y Peru.

EL CASO CHILENO

En 2000 Chile establecié una regla que estipula que el gobierno na-
cional debe generar un superavit estructural (SE) del 1% del PIB para
que el gasto siga la dindmica del ingreso fiscal estructural, es decir,
un nivel de ingresos coherente con el pleno empleo y con el precio de
largo plazo del cobre. El buen desempefio macroeconémico de este
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pais se atribuye a la credibilidad de la politica monetaria y fiscal y al
papel estabilizador de la regla fiscal. Otro elemento importante es la
creacién del Fondo de Compensacién del Cobre, que desde 1987 con-
tribuye a estabilizar el gasto publico y a conseguir superavit primarios
durante largos periodos (Garcia et al., 2005). Se argumenta, ademds,
que su buen desempeifio fiscal obedece a la existencia de instituciones
presupuestales transparentes, de programas sociales focalizados y
de una sélida y amplia base tributaria. La evidencia muestra que la
aplicacién de la regla de SE del 1% del PIB ha asegurado que la deuda
neta del gobierno central se mantenga por debajo del 25% del PIB y
que se extinga en menos de tres décadas.

EL CASO BRASILENO

En 1998, Brasil adopté un Programa de Estabilizacién Fiscal
(PEF) que buscaba aumentar el superdvit primario del gobierno
federal y de los entes subnacionales, reestructurar la deuda publi-
ca, reformar el proceso presupuestal e impulsar una reforma de la
administracién y de la seguridad social. En 2000 aprobé la Ley de
Responsabilidad Fiscal (LRF) que dio a las finanzas publicas de
todos los niveles de gobierno un marco de disciplina fiscal que f1j6
limites al endeudamiento y al gasto publico, y sanciones explicitas al
incumplimiento de las reglas, contempladas en la Ley de Crimenes
Fiscales de 2000.

Mussi (2003) encontré que el PEF y la LRF han contribuido a
la generacién continua de superdvit primarios después de lograr
la meta fijada en 1999, al ajuste fiscal de los estados y municipios
y a mejorar el manejo presupuestal federal. Senala que la mayoria
de los municipios logré los objetivos de la LRF y que ésta ha ge-
nerado menor presién de gastos en el periodo electoral, lo que ha
sido propiciado por un mayor debate y control del gasto publico.
Ferndndez (2003) destaca que la LRF respeta la autonomia subna-
cional y permite que los estados y municipios tengan la potestad
ultima para elaborar sus planes de ajuste plurianuales y la regla-
mentacién. Ademds, la ley faculta al presidente de la republica
para proponer al senado el monto total de endeudamiento, lo que
contribuye a mantener una politica centralizada de estabilizacién.
Otro elemento que contribuyé al mejor desempefio fiscal fue la
reforma tributaria, que generé ingresos cercanos al 35% del PIB,
una de las tasas de tributacién mads altas de la regién (Goldfajn y
Refinetti, 2004).
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EL CASO MEXICANO

La constitucién mexicana establece una regla fiscal de equilibrio del
balance corriente (regla de oro) del gobierno federal y los gobiernos
subnacionales. Ademds, limita el endeudamiento subnacional pues
establece que las regiones no se pueden endeudar con entidades
extranjeras ni en moneda extranjera. En 1998, el gobierno adopté
la Restriccién de Gasto Federal que delimita el papel del Fondo de
Estabilizacién Petrolera. En 1999, el senado impulsé y adopté un
conjunto de reglas de transparencia fiscal, que tienen una cobertura
del 95% a nivel central y federal (Colmenares, 2007). En 2006 se
aprobé la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacenda-
ria que introdujo elementos de responsabilidad fiscal, transparencia
y rendicién de cuentas y modernizacién presupuestaria. Conesa et
al. (2004) muestran que la aplicacién de reglas fiscales en México
surgié para hacer frente a la vulnerabilidad de las finanzas publicas
a los choques del petréleo y al ciclo econémico, y que ha generado
una mayor transparencia fiscal. Sin embargo, sefialan que la disciplina
fiscal ha reducido la operatividad de los estabilizadores automaiticos
y que se deberian introducir reformas para mejorar la eficiencia del
proceso presupuestal, como la autorizacién multianual de programas
de inversién y el mejoramiento de la institucionalizacién del esquema
de politica fiscal para evitar déficit fiscales permanentes.

EL CASO PERUANO

El presupuesto y el manejo presupuestal en Perd se guiaban por el
principio de presupuesto equilibrado consagrado en la Constitucién.
Pero esta regla cualitativa no aseguraba la sostenibilidad de la poli-
tica fiscal en el mediano plazo (Mesias y Visquez, 1999). Por ello, el
gobierno propuso la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal (LPTF)
que comenzé a regir en 2000, que establece como objetivo central de
la politica fiscal el equilibrio de las finanzas puablicas en el mediano
plazo. Para ello creé el Marco Macroeconémico Multianual basado
en una regla que limita el déficit del SPNF en el 1% del PIB y fija una
meta de crecimiento del gasto no financiero del gobierno general
del 3% real. Para los gobiernos locales, establecié restricciones al
endeudamiento externo, adopté la regla de oro e impuso limites a la
razén deuda/ingresos, asi como la exigencia de un resultado primario
balanceado de los dltimos tres afios. La LPTF creé ademas el Fondo
de Estabilizacién Fiscal, que se podra utilizar cuando los ingresos
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corrientes disminuyan mis del 0,3% del PIB con respecto al promedio
de los ultimos tres afios o en casos de excepcidén previstos por la ley.

El gobierno peruano se ha apoyado en las reglas fiscales para re-
ducir el caricter prociclico de la politica fiscal y dar transparencia a
su manejo (Ministerio de Economia y Finanzas, 2003). A partir del
segundo trimestre de 2002 la politica fiscal comenzé a registrar una
tendencia contraciclica, debido en parte a las reglas que establecié la
LPTF. En cuanto al efecto de las reglas a nivel subnacional, Kapsoli
(2006) muestra que los gobiernos regionales y locales se han apoyado
en las reglas fiscales para reducir su nivel de endeudamiento y mejorar
sus finanzas publicas. Pese a los buenos resultados fiscales, algunos
analistas consideran que la ley no garantiza la sostenibilidad fiscal de
mediano plazo. Montoro y Moreno (2007) sostienen que los cambios e
incumplimientos de la regla han reducido sus propiedades anticiclicas
y a que se parezca a una simple meta de déficit. Por tanto, sugieren
adoptar una regla de déficit econémico estructural, que produce un
efecto contraciclico de la politica fiscal y reduce la volatilidad del
producto. Rabanal (2006) propone un SPE igual al 1% del PIB, que
haria sostenible la deuda y reduciria la volatilidad del PIB, dando un
rol estabilizador a la politica fiscal.

En suma, la experiencia de la regién indica que la politica fiscal
debe converger hacia un esquema basado en reglas contraciclicas, en
el que las reglas de balance estructural y los fondos de estabilizacién
pueden dar credibilidad y flexibilidad a la politica fiscal. Esas reglas
permiten una mejor operacién de los estabilizadores automadticos
y la suavizacién del gasto publico, y evitan el sesgo hacia el déficit

(Perry, 2004).
REGLAS FISCALES EN COLOMBIA
ANTECEDENTES

En Colombia existen principios generales de manejo fiscal y reglas
cualitativas y cuantitativas en la constitucién politica, en normas del
legislativo y en decretos del ejecutivo®. Las reglas se aplican a las fi-
nanzas del gobierno nacional central y de las entidades territoriales.

¥ Los articulos 339 y 341 de la constitucién establecen la elaboracién de un
Plan Nacional de Desarrollo en el que el gobierno nacional define sus objetivos
de mediano y largo plazo, los planes de inversién y las prioridades a mediano
plazo.
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Algunas son de cardcter cualitativo o de procedimiento y tienen que
ver con elaboracién, aprobacidn, ejecucién y control del presupuesto.
Otras restringen cuantitativamente el endeudamiento, limitan el cre-
cimiento del gasto y las fuentes del financiamiento del gobierno®.

Las reglas fiscales de cardcter constitucional se centran en el Pre-
supuesto General de la Nacién, en el Sistema General de Participa-
ciones (SGP) y en la relacién entre el ejecutivo y el banco central, con
la prohibicién de otorgar crédito al gobierno con recursos de emisién
monetaria, salvo por acuerdo undnime de la Junta Directiva del Banco
de la Republica. Las normas sobre presupuesto corresponden a prin-
cipios generales que se desarrollan en el Estatuto Orgénico del Pre-
supuesto”. Por ejemplo, las normas sobre el SGP se vienen ajustando
desde 1991 para atender la prestacién de los servicios de educacién,
salud y saneamiento bdsico de las regiones.

Entre las reglas fiscales de caricter legislativo se destacan la Ley
358 de 1997,1a Ley 617 de 2000 y la Ley 819 de 2003. Mediante la
Ley de Semaforos el gobierno establecié un conjunto de reglas cuan-
titativas para limitar el endeudamiento de los GSy lograr su solvencia
financiera. LLa LRF establecié reglas para frenar el crecimiento del gasto
puablico de los GS y parte del gasto corriente del gobierno central.
En 2003, se implementé la LRF, que estipulé reglas para propiciar la
transparencia y la responsabilidad fiscal del sector publico, mediante
la presentacién anual del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP),
“con el fin de garantizar la sostenibilidad de la deuda y el crecimiento
econdémico”.

Como parte de la reglamentacién de LRF, y mediante el Decreto
4730 de 2005, el gobierno establecié un Marco de Gasto de Mediano
Plazo (MGMP), con una proyeccién de cuatro afios. El MGMP contiene
las proyecciones de las prioridades sectoriales y los niveles médximos
de gasto, distribuidos por sectores y componentes de gasto, del Pre-
supuesto General de la Nacién. El objetivo es “construir un marco de

YEl articulo 364 sefiala que “el endeudamiento interno y externo de la Nacién
y de las entidades territoriales no podrd exceder su capacidad de pago. La ley
regulard la materia”.

2 El articulo 352 establece que “la ley orgdnica de presupuesto regulard lo
correspondiente a la programacién, aprobacién, modificacién, ejecucién de los
presupuestos de la Nacién, de las entidades territoriales y de los entes descen-
tralizados [...] y su coordinacién con el Plan de Desarrollo”. Este articulo fue
desarrollado por el Estatuto Organico del Presupuesto (Dcto. 111 de 1996).

2 Ademads de las reglas mencionadas, se destaca el Acto Legislativo 01 de 2001
y su ley reglamentaria (Ley 715 de 2001) y la Ley 550 de 1999. Estas normas
han ayudado a mejorar el desempefio fiscal de los GS. Ver MHCP (2005b).
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accién mids estable para la programacién y ejecucién de los recursos
publicos y, al mismo tiempo, generar incentivos para el desarrollo de
una gestién presupuestal mds orientada a los resultados” (Presidencia
de la Republica, 2007, 88)». E1 MGMP debe ser consistente con las
normas vigentes y las prioridades del gobierno consignadas en la
programacién macroeconémica y el MFMP.

El mejor desempeiio de los gobiernos subnacionales se puede ex-
plicar en buena medida por la accién restrictiva de las reglas fiscales
adoptadas en 1997, que se reforzaron en 2000y 2003. A este respecto,
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2005a) sefialé que el
buen desempeiio fiscal de los GS durante la presente década obedece
en gran parte al marco institucional creado por las reglas fiscales que
se implementan desde 1997.

Las restricciones impuestas por las reglas fiscales crearon las con-
diciones para sanear las finanzas de los entes territoriales y mejorar su
manejo fiscal, lo que no se habia logrado por la via discrecional. Sin
embargo, los mayores beneficios de las reglas sélo se veran cuando se ex-
tiendan a su gestor, el gobierno nacional. En este contexto, y siguiendo
la experiencia de algunos paises de la regién, lo més conveniente para
reducir la magnitud del déficit y el stock de deuda del gobierno central,
ayudar a la estabilidad macroeconémica y aumentar la credibilidad de la
politica fiscal es adoptar una regla cuantitativa®. La seccién 5 se dedica
a formular y analizar una regla fiscal para el gobierno central.

Principales reglas fiscales en Colombia®

Ley 358 de 1997 (Ley de Semiforos). Introduce limites al endeudamiento de los
GS mediante la aplicacién de indicadores de liquidez financiera y solvencia: el
indicador de liquidez sefiala que la razén pago de intereses sobre ahorro operacional
no puede exceder el 40%, y el de solvencia, que la razén deuda sobre ingresos
corrientes debe ser inferior al 80%. Mediante estas reglas, se restringe el acceso
al crédito de los gobiernos subnacionales hasta no existir una clara posicién de

2 Es necesario anotar que el MGMP no es equivalente al Plan Nacional de De-
sarrollo sino un complemento e insumo de su elaboracién. Tampoco es un sistema
presupuestal plurianual, ya que se mantiene la anualidad del sistema presupuestal
actual. La funcién principal del MGMP es “hacer explicitos los posibles efectos y
restricciones que el gasto presente tenga en el futuro” (ibid., 88). En la elaboracién
del Marco participan el MH y el DNP, y se debe presentar para su aprobacién
por parte del Consejo de Ministros antes del 30 de junio de cada afo.

B La Comisién Independiente de Gasto Publico (2007), conformada por inicia-
tiva del ejecutivo, le recomendé al gobierno la adopcién de “una meta anual de
superdvit primario estructural de 2% del PIB para el Gobierno Central durante los
préximos cinco afios, sin perjuicio de que para afios subsiguientes este porcentaje
pueda ser incrementado” (ibid., 20).

2 Compilacién de los autores.
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solvencia que les permita el pago oportuno de sus obligaciones financieras. Cuando
estos indicadores llegan a valores criticos, la contratacién de nuevo crédito queda
sujeta a la autorizacién del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Ley 617 de 2000 (LRF). Establece limites al crecimiento del gasto corriente
del gobierno, segin la meta de inflacién anual. La regla indica que el aumento
de los gastos generales debe ser inferior al 50% de la meta de inflacién y los
gastos de personal al 90% durante el periodo 2000-2005; a partir de 2006 no
pueden crecer en términos reales. También establece limites al gasto corriente de
las entidades territoriales, de acuerdo con sus ingresos propios y la categorizacién
de los departamentos y municipios: los gastos de funcionamiento de las entidades
territoriales no pueden superar cierta proporcién de los ingresos corrientes de
libre destinacién, segun el tamafio de cada entidad. Para que el ajuste no fuera
traumadtico en el corto plazo, la ley concedié a las entidades territoriales un perio-
do de transicién de cuatro afios, durante el cual deberian alcanzar la proporcién
exigida. En general, el objetivo era sanear los fiscos territoriales cuya situacién
se habia deteriorado por el desbordamiento del gasto a finales de los noventa.

Ley 819 de 2003 (Ley de Responsabilidad Fiscal). Norma dirigida al desarro-
llo de practicas de transparencia y responsabilidad fiscal, que ordena al gobierno
nacional presentar al congreso cada afio un Marco Fiscal de Mediano Plazo. Ese
Marco debe contener como minimo el Plan Financiero, el programa macroeco-
némico plurianual, la meta de superdvit primario para el SPNF, que permitan
hacer sostenible la deuda; un anilisis de las principales actividades cuasifiscales;
el estimativo del costo fiscal de las exenciones tributarias; el costo fiscal de las
leyes sancionadas en la vigencia anterior; la relacién de los pasivos contingentes
que puedan afectar la situacién financiera de la nacién; e indicadores de gestién
presupuestal. En general, la ley busca la consolidacién de las instituciones fiscales
y la sostenibilidad de las finanzas del Estado. A través de esta norma se esta-
blecen instrumentos para que el gobierno nacional y los gobiernos subnacionales
tengan una visién de mediano plazo sobre su manejo fiscal. Ademds, refuerza
los controles al nivel de endeudamiento de las entidades territoriales fijados en

la Ley 358 de 1997.
"TRANSPARENCIA FISCAL Y MARCO FISCAL DE MEDIANO PLAZO

La transparencia hace visible el desempefio fiscal y lo convierte en un bien
publico. En Colombia, el gobierno se acogié al Cédigo de Buenas Prac-
ticas sobre Transparencia Fiscal del FMI en 2002, cuyo primer informe
recomienda: 1. Clarificar la divisién de responsabilidades y asignacién de
recursos entre los niveles de la administracién publica; 2. Transformar el
Plan Nacional de Desarrollo en un documento macrofiscal cuantitativo,
en vez de cualitativo, de mediano plazo; 3. Introducir un sistema de cla-
sificacién presupuestal coherente con los estindares internacionales>; 4.
Publicar supuestos, métodos y sistema de contabilizacién de las estadis-

% La recomendacién busca redefinir lo que se define como inversién y eliminar
las “reservas presupuestales”. Se recomienda incluir en la inversién presupuestal
sélo los rubros correspondientes a las cuentas nacionales, y que no se incluyan
partidas de funcionamiento, como se hace ahora. La eliminacién de las “reservas
presupuestales” evita el problema de ejecucién paralela del presupuesto corriente
y pasado en cada vigencia fiscal, que no tiene paralelo internacionalmente.
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ticas fiscales; 5. Efectuar una reconciliacién sistematica de las estadisticas
fiscales producidas y publicadas por las diversas entidades publicas, y 6.
Fortalecer el control de las entidades territoriales (FMI, 2003).

El pais ha adoptado algunas de las recomendaciones, especialmente
en la LRF a través del MFMP, pero atn estamos lejos de los estindares
internacionales. En cuanto al superdvit primario del SPNF, el MFMP
establece una meta para la vigencia siguiente y metas indicativas para
los diez afios posteriores. Estas se determinan con base en un ejercicio
de sostenibilidad de la deuda ptublica coherente con el programa y los
supuestos macroeconémicos del gobierno. La aprobacién de la meta
de superavit primario se encomienda al Consejo Nacional de Politica
Econémica y Social (CONPES).

Algunos componentes del MFMP, como el Plan Financiero y el
Informe de resultados fiscales de la vigencia anterior, forman parte de
las tareas que ha realiza el Consejo Superior de Politica Fiscal (CON-
FIS) desde la expedicién de la Ley 38 de 1989. Cabe recordar que en
un contexto de coordinacién macroeconémica, el Plan Financiero
es un instrumento de orientacién de la politica fiscal, que establece
las metas de déficit y de gasto del sector publico en el corto plazo e
identifica las fuentes de financiacién del déficit.

El MFMP recogié algunas labores rutinarias de programacién ma-
croecondémica que realizaba el gobierno nacional y establecié nuevas
tareas y estimaciones para dar una visién de la evolucién futura de la
economia y las finanzas del Estado. Como ya se anotd, el gobierno
debe determinar anualmente una meta de superdvit primario y metas
indicativas para los diez afos siguientes, compatibles con la sosteni-
bilidad de la deuda. Con base en ellas, el gobierno hace un ejercicio
de estimacién para definir la trayectoria de la deuda neta de activos
financieros del sector puablico en el mediano plazo.

El MFMP constituye un avance en la aplicacién de reglas para
orientar la accién del Estado en un marco de transparencia y respon-
sabilidad fiscal. Cabe destacar que desde la publicacién del primer
MFMP en 2004 y hasta 2006, los superavit observados fueron supe-
riores a las metas, lo que dio mayor margen de maniobra al gobierno
en su propdsito de reducir la deuda del SPNF.

A pesar de las ventajas del MFMP como instrumento orientador
de la politica fiscal, no hay consenso sobre la capacidad efectiva de la
Ley 819 de 2003 para asegurar la sostenibilidad fiscal en el mediano
plazo. En primer lugar, la norma no introdujo una meta cuantitativa
explicita de superavit primario, sino que la delegé en el gobierno
nacional otorgdndole la facultad para definir la meta y disenar la
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metodologia de célculo. Asi, la transparencia en la elaboracién de las
cifras y en la rendicién de cuentas es minima en la practica.

En segundo lugar, no establecié sanciones por incumplir la meta,
pues desde el punto de vista legal solo se requiere una explicacién del
gobierno. Esto debilita la rendicién de cuentas anual del gobierno
nacional ante el congreso y la opinién publica.

En tercer lugar, definié una meta de superavit primario para el
conjunto del SPNF sin considerar el origen y la composicién del dé-
ficit pablico. En este punto cabe recordar que en los dltimos afios
el balance fiscal del SPNF ha sido el resultado de un déficit relativa-
mente alto del gobierno nacional que se compensa parcialmente con
un superavit del resto del sector publico. Aunque algunos desajustes
se han originado en el sector descentralizado y han recaido sobre las
finanzas del gobierno central, la meta de superavit primario para el
conjunto del SPNF oculta la verdadera dimensién del problema fis-
cal del gobierno central, al cual se debe aplicar con mayor rigor una
politica de ajuste y estabilizacién de sus finanzas.

Desde el punto de vista metodolégico, la Ley 819 no sefiala ex-
plicitamente todas las variables y caracteristicas que debe contener
el andlisis de sostenibilidad de la deuda, y deja espacio para que el
gobierno defina el alcance del ejercicio. En particular, hay que tener
en cuenta que el gobierno usa un concepto de deuda que descuenta
los pasivos entre las entidades que conforman el SPNF y los activos
financieros que posee cada una, de modo que sélo considera la deu-
da con los sectores privado y externo. Esta medicién, que puede ser
adecuada para analizar situaciones de vulnerabilidad o de crisis fiscal,
no refleja claramente el esfuerzo que debe realizar el SPNF sobre el
balance primario en una situacién normal en la que se debe atender
la deuda del gobierno con diversas entidades publicas. Ademis, se
aleja de las practicas internacionales de contabilidad de los pasivos
publicos (ver Grupo de Macroeconomia, 2006).

Por las limitaciones mencionadas, se debe pensar en establecer
una regla fiscal rigurosa, que haga posible una politica anticiclica, sea
mads transparente para la opinién publica y defina metas cuantitativas
realizables con una metodologia precisa y claramente definida. Por las
caracteristicas de las finanzas del gobierno central, se puede pensar en
una regla de balance estructural primario, como la que formulamos
en la siguiente seccién.
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REGLA FISCAL ESTRUCTURAL PARA EL GOBIERNO CENTRAL
EVOLUCION DEL BALANCE FISCAL ESTRUCTURAL DEL GOBIERNO CENTRAL

Para evaluar la evolucién reciente de las finanzas del gobierno y el
manejo discrecional de las autoridades fiscales, es necesario hacer refe-
rencia no sélo al balance observado total y primario, que el Ministerio
de Hacienda divulga a través de diversos medios, sino también a los
balances ajustados por el ciclo econémico>.

La relacién entre el ciclo econémico y el resultado fiscal es de facil
comprensién. Cuando la economia estd en un periodo de expansién,
los recaudos tributarios aumentan debido a su dependencia directa de
la actividad econémica. En las fases de recesién o depresién ocurre lo
contrario. Por tanto, una fraccién del balance fiscal que observamos
anualmente se debe al ciclo econémico. A esta fraccién se la denomina
componente ciclico del balance fiscal.

Para hallar este componente ciclico se usan técnicas internacionales
estandar (el Apéndice describe la metodologia en detalle): en primer
lugar se utiliza la brecha del producto, definida como la diferencia
entre el crecimiento observado de la economia y su nivel potencial.
El producto potencial es el nivel del PIB que se podria generar si los
factores productivos se utilizaran plenamente.

Luego se estima la elasticidad del recaudo tributario con respecto
a la brecha del producto. Usamos la metodologia de Blanchard y
Perotti (1999), que permite estimar la elasticidad de cada gravamen
(impuesto de renta, IVA, impuestos a las importaciones, etc.) y luego
obtener la elasticidad agregada. También se estima la elasticidad del
gasto del gobierno con respecto a la brecha del producto”. El ajuste
relevante corresponde a las transferencias del gobierno central a las
entidades territoriales durante el periodo que estuvieron vinculadas a
los ingresos corrientes de la nacién (1994 a 2001), cuya participacién
dentro de los gastos corrientes de la nacién llegé a un maximo del 37%
en 1992 y descendié al 27% a comienzos de la década de 2000. Las

elasticidades se usan para aislar el componente ciclico de los ingresos

2 En algunos paises con altos ingresos publicos por exportaciones de bienes

primarios también se ajustan los balances fiscales observados por las desviaciones
de los precios de esos bienes respecto de sus tendencias de largo plazo. En otros
se hacen correcciones por las desviaciones de las tasas de interés de las deudas y
de la tasa de cambio con respecto a sus niveles de “equilibrio”.

?En paises donde existen subsidios de desempleo, el gasto publico también se
corrige por el ciclo econémico.
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y gastos del gobierno, con lo cual se obtiene el balance estructural o
ciclicamente ajustado.

Grifica 1
Brecha del producto y balance fiscal del Gobierno Central

(Porcentaje del PIB)
a) Brecha del producto
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Fuente: Célculos de los autores.
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Por dltimo se corrigen los ingresos no tributarios, en el rubro de
transferencias petroleras recibidas de ECOPETROL, como se hizo en
Rincén et al. (2003), es decir, se aisla el componente ciclico de los
precios del petréleo de su componente de largo plazo, cuya naturaleza
es estructural.

La grafica 1 muestra la brecha del producto (panel A) y los re-
sultados fiscales observados y ajustados por el ciclo del balance total
(panel B) y del balance primario (panel C) del gobierno central. Las
dos primeras muestran que el componente ciclico es relativamente
pequeinio, entre el 0,8 y el -0,8% del PIB, mientras que el componente
estructural es en promedio del -5,3% del PIB. Esto indica que el déficit
del gobierno es estructural desde mediados de los noventa?.

FORMULACION DE LA REGLA FISCAL A PARTIR DE LA RESTRICCION INTER-
TEMPORAL DEL GOBIERNO

En los paises con elevado nivel de endeudamiento publico es conve-
niente que las reglas fiscales contemplen una meta de balance primario
que lleve la deuda a niveles mds prudentes. La regla debe ser sencillay
flexible para facilitar la accién de los estabilizadores automaticos. Asi,
la politica fiscal guiada por una regla contribuira a la estabilizacién
macroeconémica.

Siguiendo a Kopits (2001), presentamos los fundamentos econé-
micos en que se basa la regla de balance estructural. Partimos de la
ecuacién intertemporal de determinacién de la deuda publica:

_(1+19)

bt_ (1+g)

bt—l - Spt (1)

donde b es el saldo de la deuda como porcentaje del PIB al final del
periodo t, i es la tasa de interés nominal promedio de la deuda, g es la
tasa de crecimiento nominal del producto y spes el superdvit primario
como porcentaje del PIB durante el periodo t». Si el nivel de la deuda
en el periodo t se juzga elevado, es natural que las autoridades fijen
una meta inferior para los periodos siguientes, hasta alcanzar el nivel
deseado, b*, en el largo plazo (o en el estado estacionario). E1 compor-
tamiento de la deuda debe entonces satisfacer la condicién:

2 Un resultado similar fue encontrado por Rincén et al. (2003), Rojas (2003),
Lozano y Aristizabal (2003), y Vdsquez y Basto (2004), con metodologias al-
ternativas.

¥ Para simplificar suponemos que i y g son constantes.
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b* <b )

donde n es el nimero de periodos necesarios para lograr el nivel de
deuda deseado. En la practica,la meta de deuda de largo plazo se logra,
ceteris paribus, generando superavit primarios anuales en las cuentas
del gobierno, es decir, se requiere que sp, > 0 durante la convergencia
hacia b*. Para determinar sp, se utiliza la siguiente aproximacién:
7(1+i) E(1+i—g)30

1+ g)

Asi, la ecuacién (1) se puede reescribir como b,—b_ = (i — g)b_, - sp,,
donde en cada periodo de la transicién hacia b* el lado izquierdo
toma un valor negativo. Si la reduccién anual de la deuda que se fija
el gobierno para alcanzar b* se define como —x =b,—b_,, se obtiene
facilmente el superdvit primario requerido:

E3

sp* =(i—-ghb,_, +x 3)

Asi, el monto de superavit primario requerido depende de la meta
de reduccién de la deuda que se fije el gobierno y del costo de su
servicio.

El superavit primario requerido en t depende de la fase del ciclo
en que esté la economia. Como explicamos, para obtener el balance
primario estructural es necesario descontar los efectos del ciclo eco-
némico sobre dicho superavit.

Elbalance primario estructural, llamado balance ciclicamente ajus-
tado o de largo plazo, que en la ecuacién (3) corresponde a sp*, descuenta
los efectos del ciclo sobre las finanzas puablicas. Con una regla fiscal
de balance primario estructural coherente con el nivel deseado de la
deuda se promueve un manejo prudente de la hacienda ptblicay se da
mayor efectividad a los estabilizadores automaticos. Una vez calculada
la brecha del PIB, la diferencia entre el producto observado y el producto
potencial, el balance primario estructural se define como:

sp* =ic(1+ aGAP) —gc(1+BGAP) -k, €))

3 Esta aproximacién implica que (1 + i) = (1 +1i — g)(1 + g). Desarrollando el
producto, (1 +i—g)(1 + g) =1+ 1+ ig— g? Siiy g representan tasas relati-
vamente bajas, ig y g? son ain menores. Por simplicidad se consideran cercanos
a cero, de modo que (1 +i—g)(1 +g) =1 + i
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donde c son los ingresos corrientes, gc los gastos corrientes primarios,
k los gastos de capital, o la elasticidad de los ingresos con respecto a
la brecha del producto GAP y B la elasticidad de los gastos primarios
con respecto a la brecha. En las estimaciones de sp* es usual que los
ingresos del gobierno sean mads sensibles a la brecha del producto
que sus gastos. En la préctica, la mayoria de los estudios supone que
el total de gastos, o una fraccién importante, es inflexibles, es decir,
insensible a la brecha del producto, de modo que o - > 0. Asi, el
sistema descrito en (1) a (4) lleva a concluir que:

sp, < sp*, cuando GAP < 0 = b_> b*, (5)
sp, = sp”,, cuando GAP, > 0 = b = b",

Estos resultados son la esencia de la regla definida de balance pri-
mario estructural. La primera parte indica que cuando la brecha del
producto es negativa, la regla permite que el balance primario del
gobierno sea inferior al nivel estructural requerido, es decir, que en
la fase baja de crecimiento econémico el gobierno siga una politica
fiscal anticiclica, por ejemplo, mediante menor tributacién o mayor
gasto, que evite la profundizacién del ciclo. La ampliacién del gasto
se puede financiar con deuda, lo que implica que el nivel de deuda
resultante puede superar al objetivo de largo plazo. Es primordial que
el incremento del gasto publico se oriente a programas temporales
que no se conviertan en una obligacién permanente.

La segunda parte describe los alcances de la regla en la fase alta del
ciclo, es decir, cuando la brecha del producto es positiva. En este caso
la regla estimula un mayor ahorro fiscal, sp, = sp*, lo que contribuye a
evitar la expansion del ciclo. En esta fase, el nivel de endeudamiento
del gobierno puede ser inferior al nivel de largo plazo. Puesto que la
regla fiscal da menor (mayor) margen de déficit en el auge (recesién),
refuerza los efectos de los estabilizadores automaticos, con grandes
beneficios para el manejo macroeconémico.

ESPACIO FISCAL: LA INFLEXIBILIDAD DEL PRESUPUESTO

El proceso presupuestal colombiano es legalmente complejo y reside
en un amplio proceso de economia politica cuyo resultado es un pre-
supuesto que no necesariamente refleja las prioridades econémicas y

sociales del pais (Ayala y Perotti, 2000, y Rubiano y Lépez, 2004). A

eso se suma la falta de una restriccién presupuestal creible y explicita
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que permita cumplir el principio fundamental de un Presupuesto
equilibrado y sostenible en el tiempo.

Carrasquilla (2003) sefiala que un grave problema del PGN es la
falta de una restriccién presupuestal intertemporal y de mecanismos
efectivos para controlar las presiones de gasto, ademas de que el go-
bierno se puede endeudar ampliamente. También sefiala que el poder
del ejecutivo para determinar los niveles de gasto se convirtié en la
principal fuente de vulnerabilidad, pues como no hay restricciones,
las presiones internas y externas sobre el ejecutivo se convierten en
obligaciones y, finalmente, en gasto.

En su examen del proceso presupuestal, Cardenas et al. (2006)
encuentran que los recursos que adiciona el congreso en la etapa de
aprobacién son bajos (3% del PGN) y que las mayores modificaciones
ocurren entre la ley de presupuesto y la apropiacién final, etapa en que
se incluyen los proyectos de inversién que sugieren los parlamentarios y
que se institucionalizé como adiciones presupuestales. En este contexto,
la regla de superavit primario estructural puede contribuir a que las de-
cisiones de gasto del Presupuesto estén supeditadas a la disponibilidad
de recursos y se asegure una dindmica sostenible de la politica fiscal.

Una partida del Presupuesto es inflexible en el corto plazo si el
gobierno no puede removerla a discrecién sin violar las normas o
generar un alto riesgo econémico o politico. La literatura reconoce
que la inflexibilidad presupuestal, una situacién comun en el 4mbito
internacional, se ha convertido en un limitante del manejo fiscal. En
este sentido se argumenta que las inflexibilidades presupuestales evitan
la inconsistencia temporal de la politica fiscal, y que su existencia se
puede considerar 6ptima (Echeverry et al., 2006).

También se argumenta que muchas inflexibilidades quizé no sean
necesarias desde el punto de vista de las “prioridades de la sociedad”,
y reflejan la desconfianza en el Estado de grupos que buscan asegu-
rar una participacién en el Presupuesto (ibid.). Y que su existencia
podria limitar el manejo fiscal anticiclico y la posibilidad de ajustar
las finanzas publicas en momentos de crisis.

Las inflexibilidades presupuestales pueden ser un limitante para
adoptar una regla fiscal, ya que cualquier meta que se fije encontrard un
obsticulo que la hace econémica y politicamente inviable. Sin embargo,
su viabilidad de mediano ylargo plazo no depende de las rigideces presu-
puestales actuales®. Con la voluntad del gobierno y del congreso muchas

S1El Estatuto Organico de Presupuesto (arts. 63, 65 y 76) da potestad al go-
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pueden ser removidas. Con todo, el ejercicio que presentamos muestra
que el gobierno hoy tiene un margen de flexibilidad suficiente que le
permitiria adoptar la regla fiscal de superavit primario (cuadro 2).

Cuadro 2
Inflexibilidades del Presupuesto del gobierno central
Concepto 1998 1999 2000 _ 2001 _ 2002 2003 2004 _ 2005 _ 2006 __ 2007
Inflexibilidades por rentas de destinacién especifica
Funcionamiento 9268 11.065 12.039 14.705 14.819 17.620 18.574 20.255 21.908  23.959
Transferencias 6.698 8.050 8589 10.121 11.018 12.901 14.170 15249 16.329 17.575
territoriales
Fondos Especiales 2544 2989 3212 4325 3276 3335 3813 3851 5.040  5.697
Otros 27 25 237 259 525 1384 591 1155 539 687
Tnversion 13 16 10 149 373 462 513 244 280 332
Subtotal (I+1T) 9281 11.081 12.049 14.853 15.192 18.082 19.087 20.499 22.187  24.291
g:f“éﬁacle delpresupucsto  ozoc  a7e0 2696 26%  25%  27%  26%  24% 2% 22%
Inflexibilidades por otras obligaciones legales y contractuales
Otros gastos de 7.744 9148 10.643 12272 13.598 15.001 17.332 21.748 24229  27.890
funcionamiento
(Sala:;";;iepe“"ml 4485 5233 5.893 6378 6.869 7.451 8208 8756 9.794  10.805
Pensiones* 2557 3.063 3779 4759 5661 6.096 7.917 11532 12.890  15.557
T‘.a“Sf?re“C‘i” 703 851 971 1135 1.068 1.455 1208 1460 1.545  1.528
universidades
Vigencias futuras™ n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2.741
Servicio de la deuda 11290 13.809 16.508 21.399 22.960 27.336 26.884 31.554 38.927 39.317
Subtotal B (IV+V+VI) 19.034 22.957 27.151 33.671 36.557 42338 44.217 53.301 63.156  69.948
Porcentaje del o N 0 0 o 0 0 0 0 o
Presupuesto del GNC 56%  55%  58%  58%  59%  63%  60%  62%  64% 64%
Inflexibilidad total del presupuesto del gobierno nacional central
E‘Iflif’{jlﬁl)‘dadtoml 28315 34.038 39.199 48.525 51.749 60.420 63.303 73.800 85.344  94.238
Porcentaje del 0 o o o o o o N N N
Presapucsto del GNC 84%  81%  84%  84%  84%  90%  86%  86%  86% 86%
Inflexibilidad (% del PIB) ~ 20%  22%  22%  26%  25%  26%  25%  26%  27% 27%
Memo Item:
Presupuesto GNC 33.871 41.766 46.414 57.985 61.703 66.848 73.986 85.710 98.950 109.537
0,
;ﬁe;‘;g‘)‘“mGNc“’ 24%  28%  27%  31%  30%  29%  29%  30%  31% 31%

Fuente: Direccién General del Presupuesto Nacional, MHCP; recalculos de los autores.

El cuadro cuantifica el valor de las inflexibilidades del Presupuesto del
gobierno central, de acuerdo con su fuente. La primera parte (rubros
I y II) agrupa las inflexibilidades del gasto por rentas de destinacién
especifica, es decir, los ingresos del gobierno que por norma se deben
reflejar en una partida especifica del gasto, que en 2007 representaban
el 22% del Presupuesto. La segunda parte agrupa las inflexibilidades

por obligaciones legales o contractuales del gobierno con los secto-

bierno y al congreso para ajustar el presupuesto de cada vigencia fiscal cuando se
requiera. Esto significa que se podrian recortar gastos amparados en una norma
de menor jerarquia que el Estatuto.
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res publico y privado (rubros IV, V y VI). Estas incluyen gastos de
funcionamiento no financiados con rentas de destinacién especifica
(principalmente néminas), obligaciones pensionales, transferencias a
las universidades del Estado, vigencias futuras y servicio de la deuda.
Este tipo de rigideces sumé el 64% del Presupuesto en 2007.

En suma, la inflexibilidad en 2007 ascendi6 al 86% del Presupuesto
total, el 27% del PIB. Este resultado indica que el margen de flexibi-
lidad o de maniobra fue del 14%, (4% del PIB), cifra que permitiria
que el gobierno adoptara la regla del 1% del PIB de superavit primario
estructural. El cuadro también muestra que el porcentaje de inflexi-
bilidad ha aumentado ligeramente en los Gltimos afios®.

LA REGLA CUANTITATIVA

Por las razones expuestas, se propone una regla fiscal de superavit
primario estructural en las cuentas del gobierno central. La regla
modificaria la dindmica presupuestal del ejecutivo, porque requiere
estimar los ingresos potenciales (estructurales) que debe recaudar el
gobierno, y luego, con base en la meta cuantitativa, fijar el gasto méxi-
mo que debe presentar el ejecutivo en el proyecto de Presupuesto. Este
procedimiento garantiza un nivel de gasto financiable que satisface la
restriccién de ingresos del gobierno. Para tener una referencia de las
bondades de la regla se hacen ejercicios contrafactuales (2001-2006)
y prospectivos (2008 a 2011) de dos reglas cuantitativas.

Ejercicio contrafactual

La adopcién de una regla cuantitativa de balance primario estructural
habria mejorado atn mds la posicién fiscal del gobierno en los ulti-
mos afos, ceteris paribus, como muestran los resultados del ejercicio
contrafactual de la grafica 2. Primero se muestran los efectos sobre el
gasto publico, de haber existido una regla de equi/ibrio primario estruc-
tural (regla 1) entre 2001 y 2006, si bastante modesta. La simulacién
indica que en este escenario el gasto primario del gobierno se habria
reducido, y con ello su déficit fiscal, en un 0,7% del PIB. El ahorro
anual de ese menor gasto equivale al ingreso que el gobierno nacional

2De acuerdo con las estimaciones de Espitia (2007), el 80% de los aportes de
la nacién incluidos en el Plan de Desarrollo actual son inflexibles.
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espera recaudar en 2008 por el nuevo impuesto al patrimonio (0,8%
del PIB, segun el ultimo Plan Financiero para 2008).

Grifica 2
Recortes del gasto del gobierno central, ejercicio contrafactual

(Porcentaje del PIB)
2,5

— Regla 1: equilibrio en balance primario
"""" Regla 2: superivit primario de 0,5% del PIB .,

2,0-
1,54
104 "

0,5

0’0 T T T T
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Fuente: cdlculos de los autores.

Grifica 3
Trayectorias de la deuda del gobierno central, ejercicio contrafactual (Por-
centaje del PIB)
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Fuente: cdlculos de los autores.

La regla 2 es marginalmente mds exigente, pues fija como meta un
superdvit primario estructural del 0,5% del PIB. Su cumplimiento habria
significado un recorte anual promedio del gasto primario y del déficit
de un 1,2% del PIB. La grifica 3 muestra que en estos dos escenarios
del ejercicio contrafactual la deuda del gobierno habria descendido
en 3 y 4 puntos del PIB, respectivamente, al final de 2006%.

3 Se utiliza una definicién de deuda neta de activos financieros.
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Resultados hacia el futuro

A la luz de las perspectivas fiscales de mediano plazo, que sugieren
pequeios superavit primarios y reducciones marginales del coeficiente
de deuda a PIB, se evaltian dos alternativas de regla fiscal cuantitativa,
ligeramente mds exigentes que las del ejercicio contrafactual®. La
primera fija una meta anual de superdwvit primario estructural del 0,5%
del PIB (regla 1), algo mayor que el balance primario proyectado por
el gobierno en el dltimo MFMP del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (2007), del 0,2% del PIB en promedio entre 2008 y 2011.

La segunda fija una meta anual de superdvit primario estructural
del 1% del PIB (regla 2). Esta opcién parece ser la mds apropiada por-
que garantiza la sostenibilidad fiscal en el mediano y el largo plazo,
llevando el nivel de la deuda a niveles apropiados para un pais de
ingreso medio como Colombia, y porque es viable de acuerdo con
los prondésticos del gobierno, aunque se requeriria un poco de auste-
ridad. Su viabilidad se juzga a la luz del actual margen de maniobra
presupuestal de la administracién central.

La grafica 4 muestra los prondésticos de la deuda publica de las
dos alternativas. La regla 1 implica un recorte anual del gasto del
gobierno del 0,3% del PIB con respecto al nivel proyectado en el
MFMP. La adopcién de esta regla también reduciria en forma gradual
el coeficiente de deuda en un punto porcentual del PIB con respecto
al proyectado por el Ministerio de Hacienda, seguiin los datos de gasto
del gobierno que incluyen la Gltima reforma al SGP y los compromisos
en materia de pensiones y defensa nacional.

La regla 2, que es la deseable, implica un recorte anual del gasto
del gobierno del 0,8% del PIB. Con este ajuste, la deuda se reduciria
en tres puntos del PIB por debajo de la proyectada en el MFMP, un
40% del PIB en 2011%. Un ajuste de esta magnitud no requerird una
mayor flexibilizacién del Presupuesto General de la Nacién, aunque
es deseable que el gobierno replantee su estrategia de cofinanciacién
de proyectos regionales, como los sistemas de transporte masivo, que
absorben recursos cuantiosos y pueden generar problemas de liquidez

% Las proyecciones siguientes se basan en las estimaciones de precios futuros
del petréleo de finales de 2006 y, por tanto, no incorporan los cambios poste-
riores.

3% Como un adelanto a la formulacién de una regla fiscal para Colombia, Sar-
miento (2006) estima que una regla gradual de superdvit primario estructural
para el gobierno entre 0,5 y 1,2% del PIB, en 2004-2010, reduciria el saldo de
la deuda en 3 puntos del PIB.
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y solvencia (programas clasificados en el rubro de vigencias futuras).
También es necesario revisar el sistema de regalias y su utilizacién

>
ya que estos recursos provienen de fuentes no renovables que no se

pueden dilapidar.

Grifica 4
Proyecciones de la deuda del gobierno central, dos escenarios de regla

fiscal
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: cdlculos de los autores.

Si se acoge la regla 2 o un nivel superior se consolidarin las finanzas
publicas y se blindard su manejo en el mediano y el largo plazo. Si no
se resuelve el desbalance fiscal estructural del gobierno central, sus
necesidades de financiamiento seguirdn generando vulnerabilidades
en otros sectores y complicaciones al manejo macroeconémico.

NORMATIVIDAD Y OPERATIVIDAD

Para sentar las condiciones que hagan posible la operacién 6ptima

de la regla fiscal se necesita:

1. Fjjar la regla mediante una ley organica.

2. Que la ley estipule que las metas de los planes de desarrollo, del
Plan Financiero del CONFIS, del Marco Fiscal de Mediano Plazo
y de la Ley Anual del Presupuesto Nacional sean coherentes con
la regla fiscal.

3. Que la reglamentacién de la ley especifique claramente quién
es responsable, de qué es responsable, a quién debe responder,
cémo funciona la rendicién de cuentas. En otras palabras, debe
hacer explicita la asignacién de responsabilidades entre quien
implementa, quien supervisa y quien audita.
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4. Que la reglamentacién fije las sanciones a quienes incumplan la
regla.

5. Independientemente de la sancidén, que el incumplimiento de la
regla sea explicado y justificado ante el congreso.

6. Que la reglamentacién defina con precisién el balance primario
estructural que se fije como regla.

7. Por razones de credibilidad y transparencia, que se delegue la
estimacion del PIB potencial y de las demds variables que se
utilicen para determinar el balance primario estructural (como
el precio del petréleo de largo plazo y las elasticidades ingreso
de los recaudos y gastos del gobierno) en uno o varios comités
independiente del ejecutivo.

8. Mejorar los procedimientos y la transparencia del proceso de
formulacién, estudio, aprobacién y ejecucién de Presupuesto.

9. Modificar la metodologia de registro del Presupuesto General
de la Nacién y del cilculo de las estadisticas fiscales del pais para
que siga fielmente los estindares internacionales.

10. Que las estadisticas sean elaboradas por una entidad independien-
te del ejecutivo siguiendo las recomendaciones del FMI (2003).
Un esquema similar al de la politica monetaria: el banco central
fija la meta de inflacién y el DANE la mide.

REFLEXIONES FINALES

Mediante las reglas fiscales cuantitativas los paises buscan dar credibi-
lidad al manejo de la hacienda puablica para que la politica fiscal gane
reputacién y contribuya a la estabilizacién y al crecimiento sostenido
de las economias. Para lograr esos resultados, las reglas deben ser
simples y creibles, es decir, deben ser bien disefiadas y consultar las
posibilidades reales de los gobiernos para cumplirlas, deben perdurar,
estar enmarcadas por la transparencia y asignar responsabilidades en
caso de que se incumplan. Desde el punto de vista politico, la regla
debe tener el apoyo de toda la sociedad. Asi, las reglas fiscales pueden
ayudar a crear un marco institucional alrededor de la politica fiscal que
se refleje en un manejo sano y responsable de las finanzas puablicas.
La evidencia internacional muestra que las reglas fiscales contri-
buyen a lograr esos objetivos. Desde 2001, la politica fiscal chilena
se basa en una regla cuantitativa de superavit estructural que ha re-
ducido el nivel de endeudamiento puiblico en 15 puntos del PIB en
menos de una década. La regla fiscal chilena ha permitido la accién
contraciclica de la politica fiscal, ha asegurado la sostenibilidad de
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las finanzas del Estado y ha aumentado la credibilidad en el fisco al
reducir la percepcién de riesgo pais y estimular el ahorro publico.

En Colombia se han hecho progresos en materia de reglas fiscales,
especialmente para los gobiernos subnacionales, con resultados posi-
tivos. Pero, para la administracién central dichas reglas s6lo han enfa-
tizado la transparencia de la informacién y otros aspectos cualitativos
de sus finanzas, sin establecer compromisos cuantitativos explicitos.
Teniendo en cuenta esos avances y las perspectivas de mediano plazo,
en este trabajo se propone y analiza una regla cuantitativa de supe-
ravit primario estructural para el gobierno central, que consolida el
proceso de ajuste fiscal iniciado a finales de la década pasada y blinda
las finanzas puablicas en el mediano y el largo plazo.

Segun las simulaciones, que usan informacién macrofiscal del
Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2007, una regla del 1% del PIB de
superdvit primario estructural reduciria la deuda del gobierno central
en tres puntos del PIB en 2011, con respecto a lo que esperan las au-
toridades. Esta regla parece ser la mds apropiada porque garantiza la
sostenibilidad fiscal en el mediano y el largo plazo, y porque es viable
a la luz del margen de maniobra presupuestal del gobierno central.
Esta regla o una superior mejorarian la politica fiscal, la posicién
financiera del gobierno y la estabilidad macroeconémica.

APENDICE

METODOLOGIA DE CALCULO DEL BALANCE FISCAL ESTRUCTURAL DEL
GOBIERNO

Para hallar el balance fiscal estructural se usan las técnicas estindar que emplean
numerosos paises®®. Loos pasos son los siguientes:

Estimacién de la brecha del producto

Se pueden usar diversos métodos. Existen técnicas estadisticas, como los filtros de
Hodrick y Prescott (HP) simple, HP con pardmetros conocidos (priors), filtros multi-
variados, el filtro de Kalman y Band Pass. Y aproximaciones tedrico-empiricas que se
basan en alguna estructura econémica, entre las que sobresale la funcién neoclasica de
la produccién. La Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la Republica
(SGEE-BR) he elaborado diferentes mediciones de la brecha del producto para inferir
el sendero mads razonable del producto potencial. La técnica que mejor se ajusta a
éste es la del filtro de Hodrick y Prescott con priors, por lo que es la de mayor uso.

% Ver Girouard y André (2005).
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Aqui utilizamos los datos la brecha de la SGEE-BR obtenida con esa técnica, cuya
evolucién se muestra en la grifica 1.

Cilculo de los ingresos estructurales

La mayoria de los estudios sobre Colombia estiman la elasticidad ingreso de los
recaudos tributarios tomando los impuestos en forma agregada. Aqui seguimos
a Blanchard y Perotti (2002), quienes estiman la elasticidad de cada gravamen
(impuesto de renta, IVA, impuestos a las importaciones, etc.) y, a partir de ellas, se
obtiene la elasticidad agregada. Con ese método la elasticidad de cada tributo tiene
dos componentes, un componente base y un componente producto, lo que es nove-
doso y de mucha utilidad. La elasticidad ingreso de los recaudos tributarios a nivel
agregados, n,,, resulta de:

S wp o T
Ny =2 Nrs ey T‘ (A.2.1)

i=1

donde n:, representa la elasticidad del i-écimo tributo con respecto a la base impo-
sitiva Bi; n,, mide la elasticidad de la base tributaria con respecto al PIBy T_3T T
sirve de ponderador y representa la participacién del tributo i-écimo en el recaudo
agregado.

Igual que en Lozano y Toro (2007), se seleccionan tres tipos de impuestos: im-
puesto de renta y complementarios, impuesto al valor agregado interno e impuestos
al comercio exterior”. El cdlculo se realiz6 de la siguiente manera:

Para el periodo t, los ingresos tributarios (T¢) tienen dos componentes: uno
estructural (T*) y otro ciclico (T<). De modo que T« =T +T¢. Por tanto,

Te, =T =T, (A22)

El componente estructural se estima usando el producto efectivo (Y¢) y el producto
potencial (Yr):

(A.2.3)

donde n, es la elasticidad ingreso de los recaudos tributarios, estimada mediante
con la ecuacién (A.2.1) para 1970-2005. Debido a que hubo 15 reformas fiscales
en el periodo, se introdujeron cualitativas (dummies) para controlar el efecto de las
reformas sobre el recaudo. Para estimar el componente base del impuesto de renta
y complementarios, usamos la remuneracién a los asalariados y el excedente bruto
de explotacién del DANE, y como ponderadores, la participacién de las retenciones
a la fuente del trabajo y la participacién de las cuotas, respectivamente. Para estimar
el componente base del z interno usamos el consumo final de los hogares. Y para

7 Estos ultimos integrados por los aranceles y el IVA a las importaciones.
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estimar el componente base de los impuestos al comercio exterior utilizamos la serie
de importaciones de la balanza de pagos.

Los ingresos netos por petréleo que recibe el gobierno nacional y que son otra
fuente adicional e importante de ingresos se ajustaron ciclicamente asi*:

Las ganancias totales obtenidas por ECOPETROL en el periodo t (TP+) se trasladan
al gobierno en el periodo t+1. Una fraccién a proviene de la venta de gasolina y otros
productos en el pais (DP+), y la otra fraccién (1 - a), de las ventas externas de petréleo
(EP). Por tanto, TP* = aDP* + (1 - ®)EP*. El componente estructural de la fraccién
doméstica (DP:) se calcula usando el PIB potencial, mientras que el componente
estructural de la fraccién externa (EP) se calcula mediante el precio de largo plazo
del petréleo®. Remplazando en la ecuacién (A.2.3) obtenemos:

—_ T 0
—1) y EP =EP'* P—'ﬁ (A.24)

1 1

DP - DP *

donde n es la elasticidad de las ganancias internas con respecto al PIB y 0 la elasticidad
de las ganancias externas con respecto a los precios externos del petréleo.

CALCULO DE LOS GASTOS ESTRUCTURALES

Eldnico elemento del gasto que es sensible al ciclo econémico es el de las transferen-
cias territoriales, que se usan fundamentalmente para financiar la educacién bdsica y
la salud®. Su parte estructural (TR®) se obtiene usando el producto potencial, como
en la ecuacién (A.2.3).

CALCULO DEL BALANCE FISCAL ESTRUCTURAL O CICLICAMENTE AJUSTADO

Corresponde a la diferencia entre ingresos estructurales y gastos estructurales.

ESTIMACIONES

Las estimaciones de la elasticidad ingreso de los recaudos y del gasto se muestran en
el siguiente cuadro. La primera columna corresponde a la elasticidad del recaudo con
respecto a la base tributaria (n, ,) y la segunda, a la elasticidad de la base tributaria
con respecto al PIB (n,,). La tercera columna muestra el resultado agregado, segun la
ecuacién (A.2.1). Los resultados indican que la elasticidad agregada de los impuestos

%% Este método de cilculo fue introducido y utilizado por Rincén et al. (2003).

¥ p'T se estima usando un promedio mévil de orden 5, que da una buena
aproximacién del precio de largo plazo del petréleo West Texas Intermediate
(WTI), calculado por agencias especializadas. Por otro lado, o corresponde a la
proporcién de ventas domésticas de petréleo en el total de ventas.

“Con el régimen de transferencias territoriales, entre 1994 y 2001 (Ley 60 de
1993), las transferencias se contabilizaban para un porcentaje de ingresos corrientes
de la nacién, en los que influyé el comportamiento del producto.
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con respecto al producto es de 1,47. Cabe sefialar que los impuestos indirectos (al
consumo) son mds sensibles al ciclo que los impuestos directos (a la renta)*.

Ingreso a la base Base al Total
(nTUB‘) producto (nIY)
Ingresos
Ingreso total por impuestos® 1,47
Impuesto a la renta 1,11 1,06 1,18
0,27) (0,06)
Impuesto al valor agregado 2,26 0,91 2,06
(0,23) (0,02)
Impuestos al comercio exterior 1,00 1,46 1,46
(0,10 (0,07)
Otros impuestos™ 1,00
Ingresos por petréleo 1,68
Interno (1) 1,85
(0,85)
Extranjero (8) 1,43
(0,39)

Gastos primarios

Transferencias 1,47
Las estimaciones se calcularon usando MCG. Los errores estindar aparecen entre paréntesis.

Todas las elasticidades resultaron estadisticamente significativas al 5%; Datos: 1970-2005.

* Ny = 1,47 se obtiene de la ecuacién (3) del texto; i=3 (impuesto a la renta, IVA, impuestos
al comercio exterior);

** Suponemos una elasticidad unitaria para “Otros impuestos”.
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