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1. Introduccién

El tema del “Ajuste Fiscal” ha permeado el debate econémico en Colombia en los
\iltimos afios. La razén de ser de esto es, de un lado, la acumulacién de deuda
explicita en cabeza del Estado y, de otra, el stock de deuda implicita. En el
primer caso, el Gréifico 1 muestra la evolucion de la deuda del Gobierno Central.
En el segundo, los célculos recientes ubican el saldo del pasivo implicito vigente
en alrededor de 130% del PIB!. Es claro que por uno y otro lado las condiciones
iniciales tanto como las tendencias observadas en los anos recientes son sugestivas
del hecho de que hay un “problema fiscal” que se hace necesario atacar.

*Este trabajo estuvo motivado por ideas que Santiago Herrera propuso a la Fundacién para
la Promocién de la Ciencia y la Tecnologia, del Banco de la Repiiblica, entidad a la que el
autor agradece haber financiado la idea de Herrera y haber aceptado correr con los riesgos de
un cambio de investigador, de cara a circunstancias de fuerza mayor. Se agradece la eficaz
asistencia de Adriana Gonzalez.

IEste estimativo es, obviamente, extremadamente dificil de hacer y no hay consenso. Un
estudio reciente de la deuda implicita concluye que el patrimonio del estado colombiano es
negativo en gran parte como consecuencia de la deuda implicita. Ver Echeverry, J.C et al (1999)
2Analisis de Sostenibilidad Fiscal: El caso Colombiano” DNP, Mimeo. En este trabajo, en
efecto, se calcula que el patrimonio del sector miblico consolidado, en 1997, era negativo en un
51% del PIB en gran parte debido a la deuda implicita (contingencias) que los autores estiman
en 134% del PIB.
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Gréfico 1

Este tema no es exclusivo de Colombia e incluso hay razones para argumentar
que el caso colombiano dista de ser excesivo. Primero, en el caso de la deuda
explicita del Gobierno Central, por ejemplo, el stock vigente representa algo mas
de dos afios de ingresos tributarios. Esto es similar a lo observado en América
Latina en su conjunto, donde incluso hay 10 paises con indicadores superiores
a tres. De otra parte, en lo referente a la no exclusividad del problema, cabe
recordar que al menos desde comienzos de los afios setenta se ha observado un
incremento tanto en los flujos de gasto piiblico como en el tamaiio de los. déficit
fiscales observados. Esto es cierto para pafses de la OECD, tanto como para paises
de América Latina? y ha dado pie a un volumen importante de literatura reciente.

La importancia que reviste el tema general del “ajuste” de este estado inicial
'a un nuevo equilibrio no merece mayor discusién. Lo gue si resulta polémico, por
los potenciales costos, es la naturaleza concreta del proceso mismo en el tiempo
y entre distintos agentes econdmicos. Esto es cierto por cuanto cualquier proceso
de ajuste implica diversos tipos de problemas asociados fundamentalmente a la

2En el caso de la OECD, ver Alesina, A. y R. Perotti (1994) “The Political Economy of
Budget Deficits" NBER Working Paper No. 4637. En el caso de America Latina, ver Gavin,
M. y R. Perotti (1997) “Fiscal Policy in Latin America” en Rotemberg, J. y B. Bernanke NBER
Macroeconomics Annual (MIT Press).



economia politica del ajuste®. Hay diversos escenarios en los cuales la solucién
no es facilmente implementable. Entre los problemas que surgen y los modelos
que permiten explicar la no implementabilidad de determinados equilibrios, cabe
subrayar los siguientes tres:

o El problema de economfa politica asociado con reducciones en el Lle de
gasto piblico y/o incrementos de impuestos.

¢ El problema de corto plazo que tienen los potenciales efectos perversos del
ajuste fiscal. '

o El problema de asignacién de pérdidas en el caso de la parte no financiable
de la deuda implicita.

En el primer caso, la reduccién del déficit fiscal tiene efectos de caja sobre
grupos particulares de ciudadanos por razones obvias. Una reduccién de la némina
publica, por ejemplo, es un costo directo para los funcionarios afectados y, ceteris
paribus, es internalizada como un costo politico por sus representantes en el debate
nacional. En ausencia de una tecnologfa que haga tangibles los beneficios de dicha

“accién de politica, el ajuste puede ser pospuesto y el desequilibrio puede persisitir.

En el segundo caso, el Gobierno puede encontrar racional posponer el ajuste
porque internaliza los presuntos costos econdmicos que tal medida acarrea. Es
parte de la sabidurfa convencional la herencia keynesiana que plantea un cardcter
anticiclico para las acciones de politica fiscal y que le imputa, consecuentemente,
un costo, medido en actividad econémica, al ajuste.

En el tercer caso hay un claro problema asociado con la tasa de dascuento
intertemporal. En otras palabras, mientras el beneficio de la accién de polftica
fiscal es bajo a corto plazo, su costo es elevado. Hay incentivos para posponer el
ajuste, por ejemplo, de una carga pensional no financiable.

Este documento pretende discutir el segundo de los tres temas esbozados. Es
decir, su objetivo es discutir la idea keynesiana de que un ajuste fiscal resulta
recesivo. La relevancia del tema queda claro si se revisan algunos argumentos
recientes que se utilizan para descartar un ajuste dréstico de las finanzas piblicas.

3Un esquema interesante que intenta explicar la generacion de presiones fiscales como la
observada en Colombia esta contenido en Velasco, A. (1998) “The common property approach
to the political economy of fiscal policy” en Sturzenneger, F y M. Tomassi {eds) The Political
Economy of Reform (MIT Press).



La literatura empirica internacional es sugestiva en el sentido de aportar el-
ementos de juicio importantes que cuestionan este componente de la sabidurfa
convencional, pero ha estado enfocada para el caso de pafses industrializados.

La literatura ha investigado tanto efectos por el lado de la demanda agregada,
como por el lado de la oferta. Por el lado de la demanda, el punto de fondo es
que un ajuste fiscal puede elevar el flujo de consumo (por ejemplo) vinicamente
si implica una elevacién del ingreso permanente. Esto puede ocurrir a traves de
varios tipos de mecanismos de transmision. El primero, si antes del ajuste los
agentes preveen un alza de impuestos a futuro y despues del ajuste no, entonces
es necesariamente cierto que su ingreso futuro se eleva. El segundo, si antes del
ajuste los tenedores de deuda explicita o implicita temfan un default parcial (o
algun mecanismo menos directo para de licuar las deudas) y después del ajuste
no, entonces las tasas de interés bajan al sacar este riesgo especifico.

En trabajo pionero, Giavazzi y Pagano encontraron que dos procesos de ajuste
fiscal (Irlanda y Dinamarca) habian implicado un efecto expansivo!. Posterior-
mente, los autores utilizan una muestra amplia de paises de la OECD y muestran
que el ujo de consumo privado (su variable dependiente) guarda una relacion no
monotonica con las variables fiscales que examinan. En particular, sus resultados
son consistentes con la idea de que cuando hay un ajuste fiscal fuerte y sostenido,
el signo de las relaciones entra. politica fiscal y consumo privado cambian. El gasto
piiblico tumba consumo privado y los impuestos lo elevan. -

Esta evidencia es consistente con hallazgos de McDermott y Wescott quienes
muestran que un ajuste fiscal fuerte y exitoso (consolidacion, en su terminologfa)
se asocia con tasas mas elevadas de crecimiento y mas bajas de desempleo, incluso
durante el periodo de consolidacién fiscal propiamente dicho {tipicamente, dos
afios)®. Las tasas de interes de largo plazo bajan y la tasa de cambio real se
fortalece.

Alesina y Ardagna encuentran resultados muy similares. En los procesos de
ajuste fiscal exitosos la tasa de crecimiento se eleva incluso en el perfodo del ajuste

4Giavazzi, F. y M. Pagano (1990) “Can Severe Fiscal Contractions be Expansionary? Tales of
Two Small European Countries” NBER Macroeconomics Annual. En un trabajo posterior
los autores encuentran mas episodios de este tipo y plantean que %(...) ello sugiere que las
estabilizaciones de Irlanda y Dinamarca en los 80s pueden no ser casos aislados, sino instancias
algo conspicuss de una regularidad macroecondémica” Giavazzi, F. y M. Pagano (1995) “Non-
Keynesian Effects of Fiscal Policy Changes: International Evidence and the Swedish Experience”
NBER Working Piper Series (No. 5332).

SMcDermott, C.J y R.F Wescott (1996) “An Empirical Analysis of Fiscal Adjustments” IMF
Staff Papers (Vol.43, No.4).La muestra es de 20 paises industriales para 1970-95.




mismo y la tasa de desempleo cae®. De otra parte, la relacion salarios / PIB cae
en los ajustes exitosos.

Por el lado de la oferta, el ajuste fiscal tiene efectos expansivos si genera re-
spuestas favorables en los mercados de factores. Obviamente, se cruzan efectos
ingreso (o riqueza) y efectos sustitucién. El hecho estilizado es que un ajuste ex-
itoso implica una baja en el desempleo, un alza en las ganancias y un incremento
importante'en la formacién de capital. Estos hechos estilizados se pueden explicar
combinando las siguientes consideraciones. Primero, en el caso de una reduccién
del gasto piiblico en salarios podria presentarse una baja general de salarios reales
y un increnilento en la demanda de trabajo. Segundo, un alza de impuestos dis-
torsionadores, percibida como permanente, podria afectar la tasa de rentabilidad
esperada y desincentivar la acumulacién de capital.

El trabajo se divide en 4 partes, ademas de esta introduccién. En la segunda
parte se presentan los datos bdsicos atinentes a la evolucién de la politica fiscal y
de las cuentas piblicas en Colombia.

En la tercera parte se hace una discusién acerca de la relacién entre politica
fiscal y crecimiento.

En la cuarta parte se presenta el eje del estudio que es la naturaleza de la
relacién de la polftica. fiscal con el ciclo economico y se intenta brindar una re-
spuesta a la pregunta esencial.

Finalmente, se presentan las conclusiones del trabajo.

2. La Dindmica Fiscal en Colombia en los Noventa

En el Grifico 1 se vefa la evolucién de la deuda publica entre 1990 y 1998. Entre
1990 y 1996 hay una caida en el stock de la deuda, mientras que a partir de 1997
el stock se eleva de manera sustancial. Al observar los déficit fiscales (Gréfico 2)
se obtiene una aparente paradoja, en la medida en que el incremento en el stock
de la deuda, como proporcion del PIB, no es igual al deficit fiscal. Entre 1990 y
1996, de hecho, la variacién en el stock de la deuda es inferior al déficit fiscal en
un 1.6% del PIB, en promedio.

6Alesina, A. y S. Ardagna (1998) “Fiscal Adjustments” Economic Policy {October). La
muestra es de los paises de la OECD, 1960-94. Definen ajuste fiscal como aquel en el cual
(ajustado por ciclo) €l déficit cae 2% del PIB en un afio. La politica es definida como exitosa si
tres afios despues del ajuste el deficit ajustado es 2% mas bajo que en el ano inicial.
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La razén por la cual esto ocurre es fundamentalmente cambiaria. En la medida
en que el sector piblico colombiano tiene deuda en délares, las uctuaciones de
la tasa de cambio implican perdidas o ganancias de capital. En el periodo 1991-
96 hay apreciacion cambiaria y una consecuente ganancia de capital que permite
financiar parte importante del déficit. La devaluacién de 1997-98 y especialmente
1999 representa, al contrario, una pérdida de capital. El Gréfico 3 permite obser-
var las diferencias entre las dos series anotadas. Como cabe esperar, la correlacién
simple entre el spread observado, de una parte, y la variacion del tipo de cambio
es muy elevada: 0.635 y el coeficiente de regresion lineal, con el spread de variable
dependiente, es 0.13 con un estadistico t de 4.6. Una revaluacion real de 10% im-
plica, segun esto, un incremento del déficit fiscal 1.3 puntos del PIB mas elevado
que la acumulacién de deuda publica.
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Gréfico 3

Entre 1970 y 1998 la variacién en el stock de la deuda equivale, en promedio, a
0.98% del PIB, presentando (como se ve en el grafico 3) dos picos, uno a mediados
de los ochenta y otro a finales de los noventa. Como se vefa anteriormente, en el
Gréfico 1, el pico de mediados de los ochenta fue corregido rdpidamente, el stock
de la deuda se reduce en unos 5 puntos del PIB en 5 anios.

Ahora bien, que parte del deterioro fiscal esta asociado con el ciclo economico?
La respuesta a esta pregunta es importante a la hora de evaluar la dindmica fiscal
por cuanto buena parte del deficit es endogeno al ciclo. Esto se explora mas
adelante.

En sintesis, Colombia ha experimentado un deterioro en sus indicadores fiscales
mas relevantes durante los noventa y esto justifica de sobra la preocupacion por
el ajuste.

3. Politica Fiscal y Crecimiento

En esta seccién se busca investigar la relacién entre la dinamica de la politica
fiscal y el ritmo de crecimiento econémico de largo plazo. En la medida en que
este es el tema de la presente seccion, estamos interesados en examinar maneras a
traves de las cuales la politica fiscal (gasto publico y tributacion) inciden sobre el
proceso de formacion de capital. Por esta razon, la demanda agregada se puede



modelar de una manera muy simple y los detalles fiscales se reservan para el lado
de la. oferta.

Los efectos potenciales mas esenciales se pueden racionalizar comenzando con
con un modelo sencillo (Ramsey) que se esboza a continuacién. partimos de un
agente representativo que busca maximizar el ujo de utilidad, scbre un horizonte
infinito:

ma {¢} V= /:o i—? e p(—ot)dt (1)

sa R=rR+w-c (2)

Donde R es el stock de riqueza, r la tasa de interes, @ la tasa de salario y c el
ujo de consumo. Con una condicién de transversalidad usual, se obtiene que la
trayectoria que soluciona este programa es:

¢ 1 |
P [?‘J (r—é) (3)
Ahora introducimos los mecanismos a traves de los cuales la. politica fiscal

puede afectar la tasa de crecimiento de largo plazo E en esta economia. Hay tres
posibilidades: la curvatura de la funcion de utilidad (p), la tasa de interes (r) y la
tasa de descuento intertemporal (). En concreto tenemos:

e Como -1—53 mide la elasticidad de sustitucion intertemporal, es claro que
una elevacién de este pardmetro eleva la tasa de crecimiento de largo. plazo
en esta economia. En terminos intuitivos, la tasa a la cual cae la utilidad
marginal con un incremento en el consumo, es un factor que importa a la
hora de decidir cuantos actives se acumulan y cuanto se consume. Entre
mas elastica la utilidad marginal, menor el consumo presente, mayor la
acumulacion de activos y mayor el crecimiento de largo plazo.

e Una elevacion de-la tasa de interés eleva la tasa de crecimiento de largo
plazo. Esto es asi porque re eja la productividad marginal del capital (cuyo
anélisis sigue).

o Una elevacion de la tasa de descuento intertemporal reduce la tasa de crec-
imiento de largo plazo de la economia porque entre mas alta sea, menor va a
ser el valor que tienen las secuencias de acumulacion de activos consistentes
con €] programa de optimizacién.



No resulta sensato suponer que la politica fiscal tenga efectos ni sobre la elasti-
cidad de la utilidad marginal del consumo, ni sobre la tasa de descuento intertem-
poral. De esta manera, sus potenciales efectos se limitan a la tasa de interés
relevante para la ecuacién que caracteriza el proceso de crecimiento econdémico.
A este punto dirigimos ahora la atencién.

Si el gasto del gobierno fuera un bien publico puro (no rival, no excluyente)
entonces podriamos escribir la signiente funcion de produccion en el stock de
trabajo (L) y capital (K):

Y = AL KeG— (4)

Segundo, si se cobra un impuesto 7 sobre el ujo de produccion, y se establece
una tasa salarial exogena, w, entonces el problema de maximizacion de las ganan-
cias despues de impuestos seria:

ma {K,L} HN=(1-7m){AL'"*K°G"* - wL-rK) (5)

Cuya solucidén es:
] L I+ 6
= al - —of Z
r=a(1-n6"* (%) ©)

Volviendo a la ecuacion (3) podemos decir que la economia crece a largo plazo
segun la siguiente ecuacion diferencial:

1 L

i.__p} [a(l e (£)7 - 6] = 2(G,7) ™

. ¢
C=—=

c

La politica fiscal tiene dos tipos de efectos en este esquema. Un efecto neg-
ativo, el tributario, que afecta la productividad marginal del capital despues de
impuestos. Uno segundo, positivo en este caso, esta dado por la externalidad
positiva que genera el bien publico puro. Esto se puede ver de acuerdo con las
siguientes dos ecuaciones: '

~ v LM
j—gaip{“’“ na-aE) 7 )
2 =it e (£) ] <o 1)

No es diffcil mostrar que en la medida en que el bien piblico puro se finan-
cia con impuestos, la relacién entre el la politica fiscal (medida como la tasa de

9



tributacion del ingreso) y el crecimiento de largo plazo exhibe forma de U inver-
tida, existiendo una tasa de tributacién que maximiza la tasa de crecimiento de
la economia’. '

Las dos predicciones empiricas de este modelo sencillo en el cual el gasto se
efectua en un bien publico puro y la tributacion afecta la productividad marginal
del capital, se pueden examinar con datos de largo plazo para Colombia. A fin de
eliminar el componente ciclico del analisis, se debe tomar la tasa de crecimiento
tendencial del producto®. Los coeficientes de correlacién simples entre la tasa de
crecimiento de largo plazo, medida asi, y los dos instrumentos de politica fiscal se

‘resumen en el siguiente cuadro:

GATOT_Y TAX.Y LONG_GR
1.000000 0.950672 -0.585342
0950672 - 1.000000 0.507352

-0.585342 -0.507352 1.00000

Coeficientes de Correlacién: 1950-98

La razén de ser de este resultado se puede ver claramente en el Gréfico 4
que muestra la evolucién de la tasa de crecimiento de largo plazo en Colombia,
tendencia gue se puede comparar con las variables fiscales que se observan en el
Gréfico 5.

TEl caso mas sencillo consiste en un presupuesto continuamente balanceado. Alli G=rY en
cada instante. Por ende, dada la funcion de produccion, G = [TAL}I/ “IE. Reemplazando esta
expresion en la ecuacion de crecimiento, se obtiene una curva parabolica en el espacio (€, 7] . Ver
Barro, R.J (1990) “Government Spending in a Simple Model of Endogenous Growth” Journal
of Political. Economy (Vol. 98, No. 3).Si el presupuesto no esta balanceado y el gobierno
emite deuda a una tasa de interes de mercado, la naturalem del resultado no se modifica, aunque
¢l algebra se complica.

8En la estimacién es necesario controlar por 1a relacién capital producto, para ello se tomaron
estimaciones efectuadas por el grupo de estudios de crecimiento economico colombiano, Banco
de la Repiiblica. El PIB tendencial se estimé filtrando el PIB observado.

10
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La presion fiscal, de otra parte, se muestra en el Gréfico 6.
Colombia: Presion Fiscal y Crecimiento de Largo Plazo
(escala normalizadas)
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Grafico 6

El Grafico muestra que entre mediados de los sesenta y mediados de los se-
tenta hay una relacion importante entre la presion fiscal y la tasa de crecimiento

11



de largo plazo, sugiriendo que el efecto del gasto publico (en un contexto de es-
trecha relacion con la tributacion efectiva) tenia sgno positivo. Entre mediados
de los setenta y mediados de los ochenta, la tasa de crecimiento de largo plazo
se dsploma en Colombia y la presion fiscal es relativamente: constante. Por ul-
timo, entre mediados de los ochenta y nuestros dias la presion fiscal es se eleva
vertiginosamente y la tasa de crecimiento de largo plazo no se ve afectada, incuso
cayendo en los ultimos anos de la submuestra.

Podemos concluir que el modelo simple que le imputa a la politica fiscal efectos
sisternaticos sobre la tasa de crecimiento de largo plazo no es aplicable. Mas bien,
cabe la hipétesis de que, especialmente a partir de mediados de los setenta, la
relevancia empirica de plantearlo es cada vez menor. Esto puede ocurrir por
alguna de las siguientes razones, no excluyentes, que vale la pena explorar:

o El gasto fiscal no tiene contrapartida en bienes publicos puros generadores
de externalidades positivas. En caso extremo, se poedria plantear la hipétesis
de que el gasto piiblico, como es efectuado en la actualidad, es generador de
externalidades negativas.

‘e La tributacion no solamente afecta directamente la productividad marginal
del capital fisico, sino tambien a otros factores de produccion. Podria elevar,
por ejemplo, la tasa marginal de sustitucion entre trabajo y ocio a nivel
de la oferta de trabajo o podria distorsionar las decisiones respecto de la
escogencia entre capital y trabajo a nivel de las firmas.

Un prirmer ejercicio consiste en separar el gasto ptiblico entre componentes que
ex ante se'pueden considerar mas cercanos al concepto de un bien piblico puro
respecto de otros componentes que no y examinar la hipétesis de que innovaciones
estoc4sticas en uno u otro componente carecen de simetrfa a nivel de sus efectos
dinémicos. Los Graficos TA y 7B permiten ver rapidamente que esta idea bésica
tiene mucho sentido empirico’.

9Los coeficientes de correlacién simple entre el crecimiento de largo plazo y el gasto en
funcionamiento, de un lado, v en inversién, de otro lado, son -0.7 y 0.04, respectivamente, para
ia muestra 50-98 en su conjunto. -

12
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Un segundo ejercicio simple consiste en separar tributos que son mas distor-
sionadores (renta) respecto de otros que son menos distorsionadores (iva) y exami-
nar si las innovaciones tienen efectos simeétricos sobre el crecimiento de largo plazo.
La escasez de datos en lo atinente al IVA, que surge en los ochenta, impide hacer
una comparacién sencilla de momento. La alternativa mas simple es estimar las
respuestas del crecimiento de largo plazo ante innovaciones en cada instrumento,

13



haciendo la salvedad de que la muestra relevante de que disponemos es demasiado
corta {1980-98). Esto se ve en el Grdfico 8. El resultado importante es que am-
bas formas de tributacion tienen efectos dindmicos negativos sobre la actividad
econémica.

Respuesta de! Crecimiento de Largo Plazo
VEC (2,1), 1980-98
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Grafico 8

Hemos llegado a la conclusion de que un modelo sencillo, en el cual el gasto
del gobierno tiene contrapartida en un bien publico puro genera externalidades
positivas de largo plazo, es inadecuado empiricamente. Al examinar algunos com-
ponentes del gasto publico, se observan claras diferencias, de otra parte. El gasto
de funcionamiento tiene efectos negativos sobre el crecimieto de largo plazo y el
gasto en inversion tiene efectos neutrales. En ciuanto a la tributacion, la evidencia
es fragmentaria, aunque arriba se presento alguna evidencia a favor de la hipotesis
de que los impuestos afectan negativamente el crecimiento de largo plazo.

4. Efectos Ciclicos de la Politica Fiscal

En el Grafico 9 se muestra el superavit fiscal primario (excluyendo el pago de
intereses) y esta misma variable corregida por la in encia del ciclo economico. La

14



correccion que se implemento fue la signiente. Primero, se parte de la siguiente
ecuacion:

T(t) = fY (2) | (9)

es decir, la tributacion total depende del PIB segun una fincion. En terminos
practicos, se estimo una funcion logarimica y se obtuvo una elasticidad e.= 0.76.

Segundo se tomé la parte permanente del PIB utilizando el mismo filtro an-
terior y se-tomarcn primeras diferencias, obteniendose un célculo de la tasa de
crecmiento de largo plazo: '

Y(t) = YE(t) + YO(T) I (10)

Tercero, a la primera diferencia del componente ciclico se le multiplico por la
elasticidad ¢, obteniendose un estimativo del ajuste ciclico que se hace necesario
hacerle a la serie de tributacion observada, T(t).

Por ultimo, se define el deficit primario ajustado como la diferencia entre el
gasto publico, neto de intereses, y los ingresos tributarios corregidos por ciclo. El
resultado se muestra en el Grafico 9.

Colombia: Superavit Primario
{con y sin ajuste por ciclo}
1960-98

0.06'

0.04

0.02.
0.00
€002 -
' 60 65 70 75 80 85 80 - 95
—— NoAjustade - Ajustado
Grafico 9
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El punto importante es que €l pais exhibe superavit primarios sistematicos.
Segundo, es muy claro que en la actualidad el spread entre una y otra serie (que
alcanza 2.5 puntos del PIB en 1998 y quizas mas en 1999) es histéricamente muy
elevada (Gréafico 10). Tercero, existe bastante varianze en la serie de tal forma
que se hace posible trabajar identificando episodios de ajuste y desajuste fiscal.

Colombia: Diferencia por Ajuste Ciclico del PIB
1860-98
{% del PIB)

0.04

/\/\ A /\ :
= VW \f V \’\

-0.03 LA S S S e S e LI T b skt i (A A EE S S S B B B S e B E R B B S S R
60 65 70 75 80 85 90 95
| ~—— Spread por Ajuste Ciclico B
Gréfico 10

Los anos noventa han sido interesantes para el analisis economico en Colombia.
En materia de crecimiento, hay un claro ciclo que se observa y conviene ahora
analizar el papel de la politica fiscal en el mismo.

En primer termino, en el Cuadro 2 se presenta un ejercicio de descomposicion
de las fuentes de crecimiento en America Latina a fin de ambientar la discusién
que sigue. La metodologia es standard: se estima una funcion de produccion
Cobb-Douglas para el periodo 1970-97, utilizando datos de CEPAL y calculos
adicionales. En el caso del capital humano, se tomaron cifras atinentes al crec-
imiento de la matricula y se pondero la PEA. Los resultados obtenidos sugieren
que Colombia, en los noventa, es un caso interesante. La tasa de crecimiento
promedio es similar a la observada en la region en su conjunto. No obstante, las
fuentes de crecimiento son esencialmente distintas. En particular, la productivi-
dad total de los factores (residuo) es uno de los mas bajos en la region, mientras
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que la contribucion del capital es uno de los mas elevados. De hecho, la contribu-
cion del capital explica practicamente la totalidad del crecimiento economico,
mientras que para la region en su conjunto explica alrededor de la mitad.

Esto significa que el ciclo estuvo caracterizado, fundamentalmente, por ajustes
importantes en el flujo de gasto en formacion de capital fijo (inversion).

Crecimianto Cregimienty  Cecimients  Conribucion Cantribucion Contribucion
Prbkacion Edbscacion PEA Capinl Capital Humano TP Crecenisnn
13%% 108% 248% 0.88% 144% 315% 547%
243% 0.96% 0.84% 1.06% 072% 221% 400%
1.40% 047% 214% 141% 1.05% 037% 28%%
1.59% 0.55% 141% 401% 0.78% 235% 715%
185% 038% 242% 340% 1.43% 030% 3.93%
238% 064% 23% 294% 1.19% 053% 360%
187% 0.90% 2% 360% 131% 0.18% 5.0%%
2.18% 0.73% 29%% 1.65% 14% 0.0% 3%
291% 194% 325% 175% 210% 020% 4.05%
295% 126% 46T% 221% 240% 1.05% 352%
288% 124% 406% 0.95% 2.14% 03% 2%
1.76% 0.97% 294% 1.66% 1.58% 153% 5.16%
27% 020% 4.55% 278% 1.90% 154% 304%
237% 1.00% 321% 231% 1.72% 1.25% 52%%
057% 0.70% 1.33% 12M% 081% 173% 381%
VENEZUELA . 224% 0.11% 26%% 0.93% 1.10% 0B4% 25T%
JPromedio America Latina 8%  08% 260% 217% 1.39% 064% 3%
Cuadro 2

Ahora bien, la pregunta relevante para esta seccion del trabajo es la siguiente:
en la medida en que durante los noventa el crecimiento esta atado, fundamental-
mente, a la dindmica del gasto, cual es el rol de la politica fiscal?

4.1. Marco Conceptual

El trabajo que sigue a continuacion pretende analizar la dinamica economica aso-
ciada con un ajuste fiscal. Las preguntas estan referidas a lo que sucede cuando
se implementa una politica que busque corregir el proceso de deterioro fiscal.

El tipo de modelo que se usa en este trabajo es del siguiente tipo:

Z() = SSUX (¢ - ), F(t - )] (1)

=0
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Donde Z(t)es un vecrtor de variables quere ejan el comportamiento econémico,
¥ una funcién que parametriza los choques que recibe Z(t), X(t) n vector de
choques no fiscales y F(t} un vector de choques fiscales. El tipo de anilisis que
deseamos hacer esta referido a la secuencia:

~ {6Z(t) 6Z(t+1) 8Z(t+ n)}

268+ 0) =GRy oF @ 3E (D (12)

Que es, con precision, un choque fiscal? En este trabajo se define un choque
fiscal a partir de los datos atinentes a tres variables: el deficit fiscal primario,
corregido por ciclo economico; el stock de la deuda publica y una correccion de
la deuda publica para tomar en cuenta el tipo de ganancias de capital que ya se
han discutido. Con base en estas variables se definen algunos criterios empiricos
que sirven de contrapartida a la nocion de ajuste fiscal.

Una vez identificados los choques fiscales de interés, se procede a efectuar un
ejercicio de andlisis de eventos. En concreto, se hace un seguimiento de variables
macroecomicas en los momentos de tiempo que definen el episodio de ajuste fiscal.

4.2. Identificando Ajustes
4.2.1. El efecto riqueza

El stock de deuda incluye un importante componente denominado en monedas
diferentes al peso. En esta medida, una variacion en el tipo de cambio real produce
efectos riqueza las cuales, en valor presente, son identicas a la suma de dos cosas:
los ajustes futuros en el stock de riqueza derivados de la trayectoria del tipo de
cambio desde ese momento y las erogaciones que, en pesos, se efectua y se incluye
en el ujo de gasto publico. Para obtener una idea empirica de este hecho, basta
estimar la variacion observada en el stock de la deuda como funcion del deicit fiscal
observado y de la variacion (%) del tipo de cambio real. Al hacerlo se obtiene:

AD(t) = —0.71DEF(t) + 0.12TCR (EST1)

Con coeficientes t de -4.9 y 3.9, respectivamente. Esto significa que el stock de
la. deuda no refleja uno a uno la dinamica del deficit fiscal debido a que parte de su
evolucion responde a efectosriqueza asiocuiados con el tipo de cambio. Puesto en
otros terminos, una parte importante y muy sigificativa: de la varianza de la deuda
publica colombiana tiene contrapartida en estos efectos riqueza. El coeficiente de
0.12 es consistente, desde luego, con la relacion de deuda externa a PIB que, en
el periodo muestral, esta denominado en moneda extranjera.
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se puede indagar acerca de cual habria sido la dindmica del stock de deuda,
limpiando la serie por movimientos en la tasa de cambio real. Una aproximacién
consiste en:construir una serie modificada de deuda piblica en el cual se le traslade
al stock solamente el 71% del deficit. Esto equivala a suponer constante el tipo
de cambio real o, equivalentemente, a suponer nulos los efectos riqueza.

El reultado de efectuar este ejercicio, partiendo del stock inicial de deuda
observado en 1962, se presenta en el Grafico 11.

Colamnbia : Cambio en Stock de la deuda
(ajustande por ganancias de capital)

0.06
0.04
002 &
Q.00
002 |
-0.04 : .
65 70 75 80 85 90 a5
| —— Conajuste  ----- Sin Ajuste |
Grafico 11

Cuando la serie ajustada es menor que la serie observada, hay ganancias de
capital. El efecto que tiene la dinamica fiscal es sustancial en el periodo 1987-
96 cuando la tasa de cambio real se aprecia. Este hecho se puede constatar en
el Grafico 12 en el cual se integran las ganancias y pérdidas de capital para la
muestra en su conjunto.
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Colombia: Estimacion de Ganancias de Capital
(acumulacion, 1965-98, % del PIB)
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Grafico 12

El grafico permite observar que durante el periodo 1965-75 las ganancias de
capital no son particularmente importantes. Con la apreciacion de los setenta,
hay ganancias importantes, que llegan a acumlar un stock de 10 puntos del PIB
en 1982. Posteriormente, la devaluacién de mediados de la década implica una.
pérdida de capital de 5 puntos del PIB. De lejos, lo mas interesante que tiene la
serie es el comportamiento observado a partir de 1987. La apreciacién cambiaria
ha implicado una ganancia de capital que se estima en mas de 15 puntos del PIB.

4.2.2. Donde estdn los ajustes?

Con el fin de definir empiricamente cuando ocurre un ajuste se utilizarion las
siguientes definiciones:

e Definicidn 1: hay ajuste en t cuando el déficit primario mejore en un punto
del PIB '

e Definicién 2 : hay ajuste en t cuando el saldo de la deuda publica 2 anos
mas adelante (t+2) es menor al stock de la deuda en t

o Definicién 3 : hay ajuste en t cuando el saldo de la deuda, corregido por
las ganancias y pérdidas de capital, observado en t+2, sea menor que el
observado en t.
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¢ Definicidn 4: hay ajuste cuando se satisfacen las definiciones 1 y 2

o Definicién 5 : hay ajuste en t cuando se satisfacen las definiciones 1 y 3

El Cuadro 3 muestra los resultados. Las primeras tres columnas asignan una
dummy al resultado de cada ano, con valor 1 si se cumple la condicion en cuestion
y cero si no se cumple. Las columnas 4 y cinco son la suma de dos valores y
corresponden con las definiciones 4y 5.

Date del_t ouf_2

o4 [ K)

ER- R R -N- - RN -T- J- NI - - - - T - O O~ I = ey = . B . - I I - S I,
0COBU - -0 m - CADO000O" Aauume-0D000ORREG@
WO CORPOOODOO-C0UVATOTO0000+-0000000GR0000
WOCOODOOCOCODDOOOOOOODGOO0--00C000D-00000

PO CYOCC NGO UC000000ududeee—"00000 " =-CBGO

N 12 18
% a3t 03 o aos aod

Cuadro 3

4.3. Cual es el Impacto Puntual de un Ajuste?

En el cuadro 4 se presentan indicadores que buscan cuantificar el impacto puntual
de un ajuste fiscal sobre tres variables: la tasa de crecimiento, el crecimiento del
consumo privado y el crecimiento de la inversion privada.

Para efectos practicos, las definiciones mas estrictas de un ajuste fiscal (se
reduce el deficit primario en un punto del PIB y, después de dos anos, el stock
de deuda baja) se cumple en solo tres ocasiones, ninguna posterior a 1974. Por
ende, solo se presentan indicadores para las primeras tres definiciones consignadas
arriba.
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Crec C_Priv I_Priv Crec C_Priv {_Priv Crec C_Priv |_Priv

=0 =1 Diferencia
Def_1 4.8 48 7.5 3.6 3 26 1.2 -1.8 4.9
Def 2 4.1 3.8 3.8 5 4.8 9.6 09 09 58
Def 3 . 4.2 3.9 56 51 52 7.5 09 13 19
Cuadro 4.

El cuadro permite ver que el impacto de un ajuste fiscal es asimétrico segin
tenga o no tenga efectos sostenibles. Cuando el déficit fiscal primario se reduce
en un punto del PIB, los datos sugieren que la tasa de crecimiento dentro de una
muestra que solo incluye afos en los cuales ello ocurre, es significativamente mas
baja con respecto a lo observado en una muestra en la cual ello no ocurre. Este
resultado es consistente con la idea keynesiana tradicional.Mas atin, los compo-
nentes de la demanda privada también se ajustan en grado importante y con signo
negativo. }

Empero, cuando (independientemente de si el deficit se ajusta en grado tan
notable) la deuda inicia un proceso descendiente, ocurre todo lo contrario. Esto
es cierto tanto en el caso en el cual se incluyen las ganancias de capital, como
en el caso en el cual no se incluyen. Cuando se controla la muestra para incluir
inicamente perfodos en los cuales se inicia un proceso de reduccién de deuda
que resulta sostenido, los datos sugieren que ¢l crecimiento es casi un punto mas
elevado con relacién al caso en el cual ello no ocurre.

4.4. Efectos sobre el consumo privado

El efecto del ajuste fiscal sobre el flujo de consumo privado se puede derivar con
base en la siguiente ecuacion: '

AC(t) = o+ CEIC(t - 1) + (IQAY(t) + O!3Y(t - 1) . (12)
+0 P(t) + (1 B P(1) (4-1)

Con f3 una dummy, igual a uno cuando hay ajuste fiscal e igual a cero cuando
no hay ajuste fiscal. La primera parte de la ecuacién se puede entender como
ligada a la teoria del ingreso permanente en el siguiente sentido. Las variables
rezagadas incluyen toda la informacién relevante para la determinacién del ujo
de consumo, la inclusion del ujo nuevo de ingreso contiene toda la informacion
relevante para reestimar el ingreso permanente y por ende su coeficiente mide la
revision del ingreso permanente.
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De otra parte, el vector P(t) mide la presion fiscal. En concreto, contiene
informacion sobre impuestos y gastos (netos de intereses) incurridos por el sector
publico. Vamos a medirla asi:

P(t} = ¢, AT(t) + ¢.T(t — 1) + $;AG(2) + ¢,G(t — 1) (13)

En el cuadro 5 se presentan los resultades, medidos en términos de los coefi-
cientes t de una regresién OLS.

DEF1  DEF2  DEF3

Constante 1.8 1.38 1.35
C(-1) 2.6 -2.05 -1.95
dy 37 a3l 3.9
Y{-1) 25 1.8 1.8
SIN

dTAX: 1.37 1.6 0.14
TAX(-1) -0.84 -0.86 -1.21
dGPR -1.6 -1.01 -0.56
GPR(-1) -0.12 0.19 0.54
CON

dTAX -0.69 -0.928 2.27
TAX(-1) -1.02 -0.65 1.07
dGPR -0.09 -0.57 -1.5
GPR(-1) 0.52 -0.08 - -1.2

Cuadro 5

El cuadro muestra que la parte tradicional de la ecuacion exhibe el tipo de
caracterfsticas esperables. En cuanto a la parte fiscal, lo sobresaliente es el hecho
de que bajo ninguno de los tres criterios aparece una relacion significativa. Lo
unico rescatable es el hecho de que una suba tributaria tiene efectos positivos
sobre el flujo de consumo, cuando se mide el ajuste fiscal corrigiendo el stock de
deuda por ganancias de capital.

5. Conclusiones

En este trabajo se ha buscado examinar los efectos de un ajuste fiscal sobre el ritmo
de actividad econémica. Se sugiere que el tema reviste importancia, primero,
por cuanto algun proceso de ajuste tiene que ser implementado en Colombia a
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la. brevedad. Segundo, por cuanto los temores acerca de sus potenciales efectos
recesivos es internalizado como un costo que se adiciona a otros costos que lo han
dificultado. En la primera seccion se presentan los datos basicos sugestivos del
primer punto.

El rol de la politica fiscal en el ritmo de crecimiento a largo plazo se examino
partiendo de un modelo en €l cual el gasto publico genera un bien publico puro que
geners una externalidad para los productores. Esta externalidad se modela como
implicando la obtencion de rendimientos constantes & escala. El financiamiento
del gasto publico se hace por la via de impuestos al ingreso que, indirectamente,
inciden sobre la productividad marginal del capital y el crecimiento de largo plazo.

Los datos colombianos no son consistentes con las predicciones de este tipo de
modelo. La tasa de crecimiento de largo plazo en Colombia ha cafdo en grado
importante y se ubica en los alrededores de 3.5% hoy dia. Esta tasa ha sido
relativamente constante en los tltimos diez afios y la evidencia es sugestiva del
hecho de que la fuerte elevacion del gasto publico que ocurre paralelamente con
la caida no puede ser asimilado a un proceso de generacion de bienes publicos
puros. Al contrario, separando los componentes del gasto entre funcionamiento e
inversion, se encuentra que la relacién es claramente asimétrica con el crecimiento
econdmico y que, por ende, la creciente presion fiscal observada en Colombia ha
afectado adversamente el crecimiento de largo plazo. _

Por supuesto, en muestras temporales, a diferencia de muestras transversales,
el analista corre el gran riesgo de confundir las tendencias de largo plazo con el
componente ciclico que tiene el crecimiento econémico. En la siguiente parte del .
trabajo se aborda este tema. Para ello, se comienza por indagar exactamente
que significa un choque fiscal. Para ello, de una parte, se corrige la presidn fiscal
observada por los efectos del ciclo econémico. De otra, se intenta corregir los datos
observados para el stock de la deuda publica por efectos patrimoniales derivados
de tipocambiario. Se encuentra que el periodo de apreciacion cambiaria de los
noventa, fundarentalmente, pudo haber representado alrededor de 15 puntos del
PIB a favor del gobierno. El efecto es sustancial y por ello los indicadores de
prsion fiscal buscan corregir por este fenémeno.

A continuacién se estiman efectos macroeconomicos puntuales derivados de
procesos de ajuste fiscal, bajo algunas definiciones alternativas. El resultado fun-
damental es que, efectivamente, ajustar el déficit fiscal de manera fuerte es un acto
recesivo a corto plazo y afecta adversamente los componentes de la demanda pri-
vada. Empero, cuando se trata. del inicio de un proceso de ajuste fiscal duradero,
los datos son sugestivos del hecho de que el resultado cambia. Esta evidencia es
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favorable a la idea de que lo importante en un proceso de ajuste es su persistencia
en el tiempo. Evidencia tangencial (hay muy pocos episodios asi en la muestra)
sugieren que un choque fuerte y sostenido, tiene los mayores efectos positivos.
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