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Abstract

In this paper we study the decomposition of the Central Government fiscal balance between structural and cyclical elements,
where the former responds to discretionary decisions of policymakers and the latter varies with the economic cycle. In this
paper, we used the OECD and the IMF methodologies which consist in calculating the structural balance as the residual which
is left after subtracting the effect of the income cycle from the observed fiscal balance. We identify that Colombia’s fiscal policy
has, in general, been pro cyclical. In times where GDP has grown above its long-run trend, the government has increased ex-
penditure at a higher rate, forcing it to adjust in times of economic depression.

Resumen

En este documento se hace una descomposicién del déficit fiscal observado del Gobierno Central en su componente ciclico
y estructural para el periodo 1980-2002, utilizando la metodologia estandar aplicada por el FMI'y la OECD para los paises
desarrollados. En particular, se encontré que las medidas fiscales han tendido a ser pro ciclicas. Es decir, en épocas de auge,
la politica fiscal ha sido expansiva y no se observa una tendencia al ahorro, sino mds bien al incremento del gasto. En épocas
de recesion, la inexistencia de este ahorro y la dificultad de acceso al financiamiento en los mercados de deuda tanto interna
como externa, que surge al tiempo con la misma recesion, obligan a un ajuste en materia de politica fiscal.
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I. INTRODUCCION

El déficit fiscal es una medicion ex post. Es el resul-
tado no sélo de las decisiones de la politica fiscal
sino también de los efectos del ciclo econémico
sobre las cuentas fiscales. De lo anterior se deduce
que el balance del gobierno siempre puede desa-
gregarse en un componente ciclico y en otro per-
manente o estructural (Hagemann, 1999).

En la formulacion de la politica fiscal, la distincion
entre estos dos componentes resulta crucial por va-
rias razones. No distinguirlos puede llevar a que la
politica fiscal se ajuste excesivamente en respuesta
a resultados fiscales que son atribuibles al ciclo eco-
némico y que se corregiran automaticamente una
vez la economia retorne a su senda de largo plazo.
Por otra parte, déficit fiscales estructurales que no
son corregidos, bajo la creencia de que son el re-
sultado del ciclo econémico, pueden conducir a
un endeudamiento publico insostenible en el me-
diano plazo. Por lo tanto, para determinar cual de-
be ser el stance de la politica fiscal, resulta impor-
tante conocer qué tanto del déficit fiscal actual es el
resultado de un estado de recesién econémica, cu-
yos efectos van a revertirse una vez la economia se
recupere y qué tanto es atribuible a las medidas de
politica, las cuales mantendran su efecto sobre el
déficit si no son sometidas a una correccion.

En este documento se busca identificar cual ha sido
la postura de la politica fiscal a lo largo del ciclo
econdmico y qué tanto explica éste Gltimo los re-
sultados fiscales, especialmente en el Gltimo perio-
do (1999-2002). En particular, nos interesa cono-
cer, abstraccién hecha de los efectos de las crisis
econdmicas, qué tan pro ciclica o contra ciclica ha
sido la politica fiscal en diferentes puntos del ciclo
econdmico, en particular en el denominado perio-
do de ajuste llevado a cabo en los Gltimos anos.
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Para ello se realiza una estimacion del balance es-
tructural del Gobierno Central y se obtiene asi una
medida de déficit fiscal estructural o independiente
del ciclo econémico. Con base en informacién
anual entre 1980 y 2002 y aplicando la metodolo-
gia estandar para el calculo del déficit estructural,
se lograron extraer algunas conclusiones interesan-
tes sobre la politica fiscal en Colombia. En particu-
lar, se encontr6 que las medidas fiscales han tendi-
do a ser pro ciclicas. Es decir, en épocas de auge, la
politica ha sido expansiva y no se observa una ten-
dencia al ahorro, sino mas bien al incremento del
gasto. En épocas de recesion, la inexistencia de este
ahorro y la dificultad de acceso al financiamiento
en los mercados de deuda tanto interna como ex-
terna, que surge al tiempo con la misma recesion,
obligan a un ajuste en materia de politica fiscal. La
segunda conclusion interesante es que en los Glti-
mos anos, si bien una parte del déficit esta explica-
da por el ciclo, la politica fiscal explica la parte res-
tante y, si bien ésta ha tendido a corregir los dese-
quilibrios, no ha logrado atin generar atin los supe-
ravit primarios necesarios para asegurar la soste-
nibilidad de las finanzas publicas.

El documento cuenta con siete secciones incluyen-
do ésta. En la segunda seccion se expone la motiva-
cion del ejercicio, explicando por qué la postura de
la politica fiscal colombiana en las Gltimas dos dé-
cadas es un caso interesante para el analisis. En la
tercera seccion se describe a grandes rasgos la evo-
lucién de las finanzas puablicas entre 1980 y 2002.
La cuarta seccién discute brevemente la metodolo-
gia utilizada, las fuentes de informacién y los cal-
culos del balance fiscal estructural para Colombia.
En la quinta seccién se presentan los resultados del
ejercicio para Colombia incluyendo un breve ana-
lisis sobre la postura de la politica fiscal. La sexta
seccion hace una corta discusion acerca de la im-
portancia de la adopcion de una regla de politica



para el caso Colombiano. En la dltima parte se re-
sumen los principales resultados y se presentan las
conclusiones del trabajo.

II. MOTIVACION

El déficit fiscal es una medicion ex post. Es el resul-
tado no sélo de las decisiones de la politica fiscal
en ese periodo, sino también de decisiones pasadas
(0 exdgenas a su voluntad) y de los efectos del ciclo
econdémico sobre las cuentas fiscales. De lo ante-
rior se deduce que el balance del gobierno siempre
puede desagregarse en un componente ciclicoy en
otro permanente o estructural.

El balance ciclico esta explicado por las fluctuacio-
nes econémicas, es decir, por los efectos transito-
rios sobre las cuentas fiscales de las desviaciones
del PIB en relacion con su trayectoria de largo pla-
z0. En épocas de recesion econémica, los ingresos
tributarios tienden a contraerse y, en algunos casos,
como en los paises desarrollados que cuentan con
una red social bien establecida, los gastos no pue-
den ajustarse en la misma magnitud debido a que
los egresos por concepto del seguro de desempleo
se amplian. De esta manera en épocas de desace-
leracion econémica el déficit fiscal tiende a crecer.
Por el contrario en épocas de expansion, los ingre-
sos del gobierno crecen y los pagos del seguro de
desempleo se reducen, de manera que el déficit fis-
cal tiende a ser menor?.

El componente estructural o permanente del déficit
es aquel que se observaria en condiciones econo-
micas de largo plazo, es decir, el que resultaria en

2 Otros componentes transitorios pueden resultar de los ma-
yores gastos en que debe incurrir el gobierno para atender los
efectos de un desastre natural, por ejemplo.

ausencia de choques externos y bajo el supuesto de
que la economia opera en su nivel de plena capaci-
dad o de largo plazo. En general, este componente
del balance es atribuible a las decisiones de politi-
ca, reflejando qué tan prociclica o contraciclica es
la politica fiscal a través de sus decisiones discrecio-
nales del lado de los gastos o de los ingresos.

Debido a su conveniencia para analizar la politica
fiscal, las mediciones del déficit estructural se han
vuelto cada vez mas utilizadas®. Por ejemplo, en la
Unién Europea, en el marco del Pacto de Creci-
miento y Estabilidad, los calculos del déficit estruc-
tural y ciclico han sido importantes para determi-
nar si la politica fiscal prevaleciente en los paises es
o no suficiente para cumplir con los requerimientos
de dicho acuerdo.

En teoria, la politica fiscal se concibe como una po-
litica contra ciclica o como un estabilizador del ci-
clo econémico. Para ello, las autoridades tienen
dos tipos de instrumentos: i) los estabilizadores au-
tomaticos, que son aquellos componentes del pre-
supuesto que se activan cuando la economia entra
en recesion, en particular, la reduccion de los in-
gresos tributarios y el aumento de las transferencias
para cubrir el seguro de desempleo, y ii) las medi-
das discrecionales de politica fiscal, que son aque-
llos instrumentos utilizados a voluntad de los formu-
ladores de politica para impulsar la economia cuan-
do se encuentra en un periodo de desaceleracion.

3 Para el momento de escribir este articulo, el Gnico ejercicio
que se habia hecho en Colombia era el de Caballero y Posada
(2003). En dicho articulo, los autores se limitaron a la cuantifi-
cacion del componente ciclico del déficit fiscal en 2002, apar-
tandose de la metodologia estandar utilizada por el FMI y la
OECD, que es la que se aplica en el presente ejercicio. Para otros
paises de América Latina este célculo ha sido realizado y utiliza-
do en la practica en la definicién de reglas fiscales (Marcel, et.
al., 2001).
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Mientras la discusion en los paises desarrollados es
sobre como lograr que los estabilizadores automa-
ticos actGien en épocas de desaceleracion econé-
mica*, en los paises en desarrollo, las discusiones
giran en torno a la sostenibilidad de las finanzas
publicas, lo cual generalmente Ileva a poner en
marcha politicas pro ciclicas que en ultimas pue-
den pronunciar el cicloy la volatilidad de las varia-
bles econémicas. Existen por lo menos dos explica-
ciones para este fenébmeno. La primera es que los
paises en desarrollo tienen un acceso imperfecto al
mercado de capitales en las épocas dificiles y la
segunda es que, en general, en estos paises no se
ahorra en las épocas de auge econémico, lo que
implica que la deuda publica tiende a entrar en una
senda explosiva (Fiess, 2002).

De lo anterior se deduce que otra utilidad del calcu-
lo del balance estructural del sector publico es que
éste se constituye en un instrumento para la formu-
lacion ex ante de la politica fiscal. En primera ins-
tancia, este calculo permite identificar cual ha sido
la postura de la politica fiscal a lo largo del ciclo
econémico (pro ciclica o contra ciclica). Segundo,
el calculo permite recuperar la politica fiscal como
elemento estabilizador si se adopta una regla fiscal
con base en el déficit estructural (al hacer posible la
puesta en marcha los estabilizadores automaticos a
lo largo del ciclo econémico). Por tltimo, enrique-
ceria la elaboracion del presupuesto del sector pu-
blico, posiblemente promoveria un mayor grado de
responsabilidad fiscal y, obviamente, evitaria des-

4 Véase por ejemplo, Coricelli y Ercolani (2002), quienes
ilustran la discusion en la Comisién Europea en torno al hecho
que la desaceleracion econémica ha puesto en dificultades a los
gobiernos para cumplir con la regla fijada (sobre el déficit fiscal
observado) en el Pacto de Crecimiento y Estabilidad, proponien-
do como solucioén que la regla sea fijada sobre el déficit corregi-
do por el ciclo econémico (o estructural).
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bordamientos de la deuda publica, garantizando su
sostenibilidad en el mediano plazo.

En este sentido, la politica fiscal colombiana es un
caso interesante para estudiar. En la primera parte
de la década de los noventa, la economia present6
un periodo de auge econémico, acompafnado de
un equilibrio en las finanzas publicas. Por el con-
trario, la segunda parte de la década se caracterizé
por un creciente desequilibrio fiscal que se vio agu-
dizado de manera significativa por la fuerte rece-
sion econdmica de 1999. En este ano, la economia
decreci6 4,2%, cifra histéricamente atipica y el dé-
ficit fiscal del Gobierno Central alcanzé 5,9% del
PIBy el del Sector Publico no Financiero, 4%, obli-
gando al pais a entrar en un programa de ajuste fis-
cal con el Fondo Monetario Internacional para de-
volver la sostenibilidad de las finanzas publicas y
permitir el retorno de la economia a una senda de
crecimiento sostenido y estable.

Los resultados han sido menos satisfactorios de lo
esperado. La economia se ha reactivado, pero muy
lentamente y el problema de las finanzas pdblicas
no se ha resuelto, a pesar de importantes cambios
estructurales introducidos a través de diversas refor-
mas. El actual gobierno extendié el programa de
ajuste con el Fondo Monetario por dos afios mas, es-
perando corregir en este lapso el significativo dese-
quilibrio que atn persiste en las finanzas publicas.

I1I.EL COMPORTAMIENTO DE LAS FINANZAS
PUBLICAS EN COLOMBIA

En esta seccion del documento se describe de ma-
nera muy breve la evolucién de la situacion fiscal
desde 1980 hasta 2002. El andlisis que sigue abarca
Gnicamente al Gobierno Central y no a todo el sec-
tor publico, por tres razones principales. La primera
es que la disponibilidad de informacién para el sec-



tor publico consolidado es reducida, lo que dificulta
la realizacion de un analisis de largo plazo. La se-
gunda es que es de suponer que las decisiones so-
bre las entidades publicas diferentes del Gobierno
Central se reflejan en el balance de éste (ltimo a tra-
vés de las transferencias (a las regiones, a las univer-
sidades, a la seguridad social, etc). Por Gltimo, la ma-
yoria de la deuda publica ha sido contratada por el
gobierno central y no por el sector pablico descen-
tralizado, por lo que el problema de sostenibilidad re-
cae principalmente sobre la administracion central.

En el Grafico 1 se presenta la evolucién de los in-
gresos y gastos del Gobierno Central entre 1980 y
2001. Hasta comienzos de 1984, los ingresos tota-
les del GNCfluctuaron entre 6% Yy 7% del PIB. Des-
de ese ano tomaron una tendencia levemente cre-
ciente a raiz de los cambios introducidos a través de
dos reformas tributarias, una en 1983 y otra en 1986
-en este ano se elimina definitivamente la doble tri-
butacién que gravaba no sélo los dividendos de los
socios sino sus ganancias ocasionales-, pasando de
representar 6,5% del PIBen 1984 a 8,7% en 1990°.

En 1990 hay una reforma tributaria muy importante
por medio de la cual se crea una amnistia tributaria
para repatriar capitales, se dan exenciones adicio-
nales al mercado accionario, se reduce el arancel
promedio de 16,5% a 7% y se incrementa la tarifa
del IVA de 10% a 12%, ampliando a su vez la base
gravable. En 1992 se introduce otra reforma tribu-
taria que elimina el impuesto complementario de
patrimonio, crea los bonos de inversion forzosa
(Bonos de Defensa y Seguridad) en los que deben
invertir las empresas y personas naturales de mayo-
res ingresos, reduce gradualmente la tasa del im-

> Para un mayor detalle sobre las reformas tributarias introdu-
cidas en Colombia en el siglo XX, véase Gonzélez y Calderén
(2002a y 2002b).

Gréfico 1. INGRESOS Y GASTOS TOTALES DEL
GNC
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puesto sobre las remesas del exterior e incrementa
de 12% a 14% la tasa de /VA por un periodo de cin-
co anos. Los efectos sobre el recaudo del impuesto
de renta y del /VA contrarrestaron en buena medida
lareduccioén en los gravamenes arancelarios (Grafi-
co 2), llevando a que los ingresos del GNC pasaran
de representar 8,7% en 1990 a 11,4% en 1995.

Si bien hay una reforma tributaria en 1995 (cuyo
cambio principal fue el aumento de la tarifa del IVA
a 16%) y otras de menor envergadura en 1996 y
1997, los ingresos s6lo aumentaron como porcen-

Grafico 2. INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GNC
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taje del PIBde 11,4% en 1995 a 12% en 1998. En
este afno se introdujo el impuesto a las transaccio-
nes financieras cuyos recursos se orientarian al sal-
vamento de la banca publica y a través de la Ley
488 de 1998 se incluyeron nuevas modificaciones
tributarias, entre ellas la reduccion de la tarifa del
IVA de 16% a 15% y una ampliacion de la base de
este impuesto. En 1999 hubo una nueva reforma
que buscé principalmente orientar recursos para la
reconstruccion del Eje Cafetero afectado en enero
de ese afio por un terremoto. En la reforma tributa-
ria de 2000, el impuesto a las transacciones finan-
cieras, originalmente concebido como transitorio y
con una tasa de 0,2%, fue transformado en perma-
nente con una tasa de 0,3%. Desde ese afo ha ha-
bido practicamente una reforma tributaria por afio.
Entre 1999 y 2002 la relacion de ingresos totales a
PIB pasé de 13,3% a 15,5%.

Los gastos totales del GNC tuvieron un comporta-
miento mas bien estable en |la década de los ochen-
ta, su participacion en el PIB pas6 de 8,7% en 1980
a 9,3% en 1990. Desde entonces esta relacion ex-
hibié una tendencia creciente, ganando mas de 10
puntos en la década del noventa (Grafico 3). Efecti-
vamente, como proporcion del PIB, los gastos tota-
les pasaron de representar 9,4% en 1990 a 21% en
2002. También es importante destacar otro hecho.
Practicamente durante toda la década de los ochen-
ta, los gastos superaron los ingresos, aunque esta di-
ferencia se fue haciendo mas pequefa y, entre
1990 y 1993 hay practicamente un equilibrio en
ambas variables. Sin embargo, desde 1994 los gas-
tos se alejan en forma creciente de los ingresos has-
ta alcanzar mas de 6 puntos del PIB de diferencia
en el ano 2002.

Los gastos que mayor incremento han mostrado
son los de funcionamiento, que pasaron de repre-
sentar 6,5% del PIBen 1990 a 14,7% en 2002 (Gra-
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Grafico 3. GASTOS DEL GNC
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fico 3). Ello se debe en buena parte a la evolucion
de las transferencias que pasaron de 4,2% en 1990
a 10,9% en 2002, lo cual estd fundamentalmente
explicado por el proceso de descentralizacion de
1991, que a diferencia de lo que estaba previsto no
estuvo acompanado por la reduccién de los demas
gastos de funcionamiento del GNC. Los gastos por
concepto de intereses de la deuda interna y externa
pasaron de representar 1,1% del PIBen 1993 a 4,2%
en 2002. Por Gltimo, el gasto de inversion que hasta
1997 fluctud alrededor de 2,1% del PIB, cay6 a un
promedio de 1,5% en los Gltimos afios.

El déficit fiscal se fue reduciendo desde 1980 hasta
alcanzar un pequeio déficiten 1991. Luego retomo
una tendencia creciente hasta 2000 (Grafico 4).
Como porcentaje del PIB, el déficit del GNC paso
de -0,7% en 1990, a -1,4% en 1994 y a -5,9% en
1999. Es importante anotar que desde ese afio se
observa un cambio de tendencia, aunque la reduc-
cion en el déficit no ha sido significativa. En 2002,
la relacion de déficit a PIB alcanz6 5,5%.

En términos del balance primario, que es aquél que
descuenta el pago de intereses, hubo un periodo de
relativo equilibrio entre 1987 y 1994 y dos perio-



Grafico 4. BALANCE TOTAL Y PRIMARIO DEL
GNC

Déficit primario ™

(% del PIB)

Déficit total

1980
1982
1984
1986
1988
1990 -
1992
1994
1996
1998
2000
2002 -

Fuente: Confis, CGR y calculos propios.

dos de déficit, 1980-1985 con un maximo en 1982
(2,7% del PIB) y 1987-2001 con un maximo en
1999 (2,3% del PIB).

Parece existir una relacion positiva entre el balance
fiscal y el crecimiento econémico, es decir, en épo-
cas de recesion econdmica (1982-1984; 1998-1999)
el balance primario tendi6 a reducirse mientras que
en épocas de auge (1986 y 1990-1994) tendi6 a
aumentar o al menos a reducir el déficit (Gréfico 5).
Sin embargo, esto no explica totalmente la forma
como actud la politica fiscal (pro ciclica o contra
ciclicamente) a lo largo del ciclo econémico, debi-
do a que el resultado fiscal también involucra los
efectos del ciclo sobre las cuentas fiscales.

IV.METODOLOGIAPARAEL CALCULO DEL DEFI-
CIT ESTRUCTURAL DEL GOBIERNO NACIO-
NAL CENTRAL

Debido a que los déficit estructural y ciclico no son
directamente observables, debe adoptarse algin
método que permita acercarse a éstos. Existen dos
aproximaciones a este problema como lo destaca
el FMI (Hagemann, 1999). La metodologia "6pti-

Grafico5. RELACION ENTRE BALANCE PRIMARIO
Y CRECIMIENTO ECONOMICO
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ma" es contabilizar por un lado los efectos presu-
puestales de cada una de las iniciativas de politica
y cada una de las influencias ciclicas por otro. La
segunda metodologia, indirecta, consiste en esti-
mar el déficit estructural como el déficit residual
que resulta de descontar al déficit observado los efec-
tos fiscales del ciclo econémico. Esta es la metodo-
logia utilizada por el FMI, la OECD y la Comision
Europea y la que se usé en el presente ejercicio.

La metodologia del célculo del déficit estructural
consta de tres etapas:

La primera etapa consiste en la determinacion del
componente permanente del PIB, es decir, aquél
que descuenta del componente observado, el que
obedece a las fluctuaciones ciclicas de la econo-
mia. De esta manera, la diferencia entre el PIB ob-
servado y el permanente es una medida de la des-
viacion ciclica del producto en relacién con su ten-
dencia de largo plazo (output gap).

Existen diferentes alternativas para la estimacion del
PIB potencial, pero todas han sido objeto de discu-
sion. Generalmente, se han utilizado dos metodo-
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logias. La primera, que es también la mas utilizada
por el FMI, consiste en la estimacién de una fun-
cion de produccioén, que tiene en cuenta la evolu-
cion de los factores productivos involucrados en
ésta. El gran atractivo de esta metodologia es que se
trata de un procedimiento que intenta incorporar
criterios econémicos en la explicacion de la activi-
dad econdmica y en la distincion entre perturba-
ciones transitorias y permanentes.

Otro método, también utilizado con frecuencia en
este tipo de ejercicios, es el PIB potencial obtenido
a través del filtro de Hodrick-Prescott (HP), una
metodologia que involucra Gnicamente aspectos
estadisticos. Una de las criticas a esta metodologia
es gque no tiene en cuenta criterios econémicos pa-
ra definir el PIB potencial. Pero también tiene va-
rias ventajas frente al primer método: i) su transpa-
rencia reduce la posibilidad de manipular los resul-
tados en el proceso de descomposicion; ii) los
resultados son generalmente similares a los obteni-
dos con otros filtros y procedimientos (Corrales et.
al., 2001); y iii) se trata de un método sencillo am-
pliamente difundido. Esta es la metodologia que se
utilizara en este ejercicio.

La segunda etapa cuantifica la sensibilidad de los
ingresos y gastos al ciclo econémico. Para ello, lo
primero es determinar con cuél definicion de défi-
cit se va a trabajar. Por ejemplo, debe decidirse si
se trabaja con el déficit del sector publico consoli-
dado o el déficit del Gobierno Nacional Central,
con el déficit total o con el déficit primario, con el
déficit de operaciones efectivas de caja o con el de
causacion, etc. Esta escogencia depende en buena
parte de la disponibilidad de informacién y, en par-
te, de consideraciones particulares que se hagan en
el ejercicio. Por ejemplo, la mayoria de ejercicios
trabajan con el déficit primario pues se considera
que el pago de intereses de la deuda es un compo-
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nente que no depende de las decisiones de la
politica econémica actual, sino que su monto obe-
dece méas a decisiones de la misma en el pasado.
Adicionalmente, es precisamente el balance sin
intereses el determinante de la sostenibilidad de la
deuda del gobierno en el largo plazo.

Otra consideracion que debe hacerse antes de rea-
lizar el ejercicio es cuéles son las variables fiscales
que se suponen sensibles al ciclo, pues es sélo so-
bre éstas que se hace la descomposicion entre el
componente estructural y aquel que obedece a los
efectos del ciclo econémico. Por ejemplo, como ya
se ha mencionado, en los paises desarrollados, ade-
mas de los impuestos, se considera que los gastos
correspondientes al seguro de desempleo son sen-
sibles al ciclo (se mueven inversamente con éste).
En estos paises, la descomposicion se realiza por lo
tanto sobre ingresos y gastos. Al contrario, en los
paises en desarrollo en donde el seguro de desem-
pleo es incipiente o no existe, generalmente, la des-
composicion se realiza sobre la parte de ingresos,
Gnicamente. Este Gltimo enfoque es el que adopta-
mos en este ejercicio.

La elasticidad del componente ciclico de los ingre-
sos a la brecha entre el PIB potencial y el PIB ob-
servado se calcula con base en una regresion de
minimos cuadrados ordinarios como en (1):

log(T) - tendHP(log(T)) = a + a(log(Y) -
log(Y*)) + D (1)

En donde las variables corresponden a:

T: ingresos tributarios en t

tendHP(log(T)): tendencia obtenida con el filtro de
HP del logaritmo de los ingresos
tributarios

Y: PIB observado



Y*: PIB potencial obtenido con el filtro de HP

D:  variables dummy que capturan el efecto de
las reformas tributarias
a elasticidad de los ingresos tributarios al ciclo

del PIB

En la tercera etapa se calcula el déficit fiscal como
la diferencia entre el déficit observado y el compo-
nente ciclico de los ingresos del gobierno. Dadas
la elasticidad de los ingresos al ciclo del PIBy la
desviacion del PIB en relacion con su tendencia de
largo plazo, se pueden calcular los ingresos transi-
torios y los ingresos permanentes, asi:

2)

donde T¢,es lo que se desvian los ingresos del go-
bierno de su nivel de largo plazo cuando la econo-
mia se desvia de su tendencia de largo plazo.

El balance estructural se obtiene de (3)
*t = Bt - Tct (3)

Donde: B", = Balance ajustado estructural primario,
B = Balance ajustado observado.

V. RESULTADOS PARA COLOMBIA

En este ejercicio se utilizé informacién anual para
el periodo 1980-2002. La serie de PIB real para el
periodo en cuestion, se obtuvo "empatando" hacia
atras, con las tasas de crecimiento, la serie de PIB
calculada bajo la metodologia de 1994.

Por otra parte, debido a la inexistencia de series fis-
cales homogéneas en el tiempo, en este trabajo se
construyeron series largas que responden a la me-
todologia de caja durante todo el periodo y que

provienen, tanto de la Contraloria General de la Re-
publica como del Ministerio de Hacienda. Efectiva-
mente, es importante recordar que la metodologia
de calculo del déficit fiscal en Colombia ha sufrido
numerosas modificaciones en el periodo de estu-
dio: i) en 1985 se adoptd la metodologia de caja -que
hasta el momento no habia sido implementada-,
debido a que el pais entré en un programa de mo-
nitoreo con el FMIy, ii) de la misma manera vy, si-
guiendo los lineamientos del FMI, en 1999 se adopto
una nueva metodologia que abarca conceptos, tan-
to de caja como de causacion.

A. Célculo del PIB potencial

El PIB potencial se obtuvo con base en la metodo-
logia de Hodrick-Prescott, haciendo los ajustes ne-
cesarios en los extremos de la serie. Precisando, se
hicieron proyecciones hasta 2004 para la serie de
PIBreal y el filtro HP se aplicé sobre la muestra am-
pliada (1980-2004).

En el Gréfico 6A se presenta la trayectoria de la
brecha del PIB. De acuerdo con la estimacion, los
periodos comprendidos entre 1980 y 1982 y entre
1993 y 1998 fueron de auge econémico, en la me-
dida en que el PIB observado se encontraba por en-
cima de su trayectoria de largo plazo; mientras los
comprendidos entre 1983 y 1992 y 1999 y 2002
fueron de recesion al encontrarse el PIB por debajo
de su tendencia de largo plazo.

Es importante mencionar que la estimacion es ro-
busta a la escogencia del parametro de suavizacion
en la metodologia de Hodrick-Prescott (4). En el Gra-
fico 6B, se presenta la brecha del PIB derivada de es-
timaciones con valores diferentes de dicho parame-
tro y se confirma que, a pesar de ligeras variaciones,
los resultados son robustos. Para lo que sigue, utili-
zamos la brecha del PIB calculada con un A =400.
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Grafico 6A. BRECHA DEL PIB
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Fuente: DANE y célculos propios.

Grafico 6B. SENSIBILIDAD DE LA BRECHA DEL
PIB AL PARAMETRO DE SUAVIZACION
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B. Calculo de la elasticidad de los ingresos tribu-
tarios al PIB

Para calcular la sensibilidad de los ingresos fiscales
al ciclo econémico, se hicieron dos tipos de ejerci-
cios. En el primero se calcul6 la elasticidad al pro-
ducto de los recaudos tributarios totales y en el se-
gundo, se separd esta estimacion para el caso de
los recaudos del impuesto de renta y del /1VA. Todas
las series anuales se tomaron en términos reales
con el deflactor implicito del PIB. Se trabajé con los
logaritmos naturales de las series. La variable depen-
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diente en cada una de las regresiones es el compo-
nente ciclico de los ingresos obtenido a través del
filtro de Hodrick-Prescott, en tanto que la variable
independiente es el componente ciclico del PIB de-
rivado con la misma metodologia.

Esta elasticidad se estim6 con base en una regre-
sion de minimos cuadrados ordinarios siguiendo la
ecuacion (7), en la cual se introducen variables du-
mmy que pretenden capturar los efectos de las su-
cesivas reformas tributarias que han tenido lugar en
Colombia®. Los resultados de las estimaciones se
presentan en el Cuadro 1.

Tanto los ingresos tributarios agregados como los re-
caudos del impuesto sobre la renta y al valor agre-
gado, estimados por separado, tienen una relacién
con el signo esperado y estadisticamente significa-
tiva con el PIB.

La elasticidad del componente ciclico de los ingre-
sos tributarios al componente ciclico del PIB es de
1,03 (Ver Cuadro 1). En su estimacién se utilizé una
variable dummy que toma el valor 1 en 1987 y otra
que toma este mismo valor en el periodo compren-
dido entre los afios 1991 y 19948,

Por su parte, la elasticidad del componente ciclico
de los ingresos por concepto de impuesto de renta

6 Paraun recuento de las reformas estructurales al sistema im-
positivo colombiano véase Gonzalez y Calderén (2002).

7 En nuestras regresiones los coeficientes de todas las varia-
bles, incluyendo las variables dummy, arrojaron el signo espera-
do y resultaron significativos. Adicionalmente, el R? estuvo siem-
pre en niveles aceptables (entre 54% y 69%). Se comprob6 siem-
pre la ausencia de autocorrelacion.

8 Los resultados asociados con las variables dummy pueden
estar reflejando el hecho de que en Colombia los efectos de las
reformas tributarias tienden a diluirse en el tiempo, bien sea por
posteriores exenciones o por el desarrollo de mecanismos de elu-
sion y evasion.



Cuadro 1. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES
(OLS)" (Variable independiente: ciclo del PIB)

Variable dependiente Elasticidad t-estadistico
Ingresos tributarios totales 1,03 3,34
Ingresos impuesto a la renta 1,00 2,17
Ingresos IVA 2,80 6,55

*En todas las regresiones, tanto el R2 como el Durbin Watson
presentaron valores estadisticamente aceptables.
Fuente: célculos propios.

al componente ciclico del PIB result6 ser de 1,00,
utilizando ademas variables dummy para 1983 y
para el periodo comprendido entre 1991 y 1994.
Por ultimo, la elasticidad de los recaudos del IVA
resulté ser mayor (2,80) utilizando una variable du-
mmy para 1985.

El componente estructural de los ingresos fiscales
se obtuvo restando a estos su componente ciclico,
como en (2). Hemos optado entonces por el esce-
nario mas moderado y tomamos la elasticidad al
producto de 1,03 de los ingresos tributarios totales
para calcular el balance estructural bajo la metodo-
logia que a continuacion se describe. Sin embargo,
también presentamos la sensibilidad de los resulta-
dos a esta elasticidad (Anexo 1).

El Grafico 7 muestra el balance ajustado observado
y el estructural como porcentaje del PIB, calculado
siguiendo (3)°. En este gréfico, las barras represen-
tan el balance primario observado mientras que la

9 Lametodologia estandar presenta los resultados del balance
estructural como porcentaje del PIB potencial. Sin embargo,
con el fin de diferenciar la proporciéon del balance que es es-
tructural y aquella explicada por las fluctuaciones ciclicas de la
actividad econdémica, se presenta el balance estructural como
porcentaje del PIB observado. Cabe anotar que la diferencia en-
tre ambas razones no es significativa y no altera las conclusiones
del ejercicio.

Gréfico 7. BALANCE PRIMARIO OBSERVADO Y
ESTRUCTURAL
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Fuente: Confis, CGR, DANE y célculos propios.

linea es el balance primario estructural, es decir,
aquel que descuenta el efecto del ciclo econémico'.

Es importante hacer una interpretacion adecuada
del grafico. La diferencia entre el balance estructu-
ral y el observado refleja el efecto del ciclo econé-
mico (auge o recesion) sobre los resultados fiscales.
Por ejemplo, si en algtin periodo el déficit observa-
do (barras) resulta menor que el déficit estructural
(Iinea) en valor absoluto, es porque, a pesar de que
la politica fiscal fue expansiva en ese periodo, el
resultado fiscal no fue tan desfavorable, gracias a
que el ciclo (auge) permitié al fisco obtener mayo-
res ingresos de los que hubiera obtenido si la eco-
nomia se encontrara en su senda de largo plazo.

Estos resultados se aprecian mas claramente en el
Cuadro 2. Cuando el déficit ciclico es positivo, se di-
ce que el ciclo econémico ayudé a mostrar mejores
resultados de los que se habrian exhibido si el PIB
estuviera sobre su tendencia de largo plazo. Lo con-
trario sucede cuando el déficit ciclico es negativo.

% Enel Anexo 1 se presentan algunas sensibilidades del calcu-
lo a cambios en los parametros utilizados.
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Cuadro 2. BALANCE PRIMARIO OBSERVADO,
ESTRUCTURAL Y CICLICO (% del PIB)

Observado Estructural Ciclico
1980 -1,54 -1,81 0,26
1981 -2,04 -2,18 0,14
1982 -2,68 -2,63 -0,05
1983 -2,35 -2,14 -0,21
1984 -2,39 -2,14 -0,25
1985 -1,37 -1,02 -0,35
1986 -0,46 -0,26 -0,20
1987 0,70 0,79 -0,09
1988 -0,08 -0,02 -0,07
1989 -0,25 -0,16 -0,09
1990 0,34 0,38 -0,04
1991 0,95 1,11 -0,15
1992 -0,61 -0,54 -0,07
1993 0,39 0,24 0,15
1994 -0,22 -0,56 0,34
1995 -0,98 -1,50 0,53
1996 -1,75 -2,22 0,48
1997 -1,70 -2,28 0,59
1998 -2,03 -2,42 0,39
1999 -2,54 -2,21 -0,33
2000 -2,15 -1,89 -0,26
2001 -1,95 -1,53 -0,43
2002 -1,27 -0,77 -0,50

Fuente: Confis, CGR, DANE y célculos propios.

C. Analisis de la politica fiscal

En el analisis se pueden destacar cinco periodos. El
primero de ellos tuvo lugar entre 1980 y 1982 cuan-
do el producto crecia por encima de su nivel poten-
cial. La politica fiscal era expansiva lo que se refle-
jaba en un déficit estructural creciente, pero el
ciclo ayud6 a mostrar mejores resultados de los que
se hubieran obtenido si el PIB se hubiera encontra-
do sobre su tendencia de largo plazo (balance cicli-
o positivo).

El segundo periodo va desde 1983 hasta 1986. En
este periodo la economia se encontraba en una fase
de recesion econémica. La situacion fiscal obligé al
pais a emprender un agresivo programa de ajuste lo
cual se evidencia a través de una tendencia del
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déficit estructural a reducirse. El ciclo no ayudé a
los resultados fiscales, por el contrario tendié a em-
peorarlos (balance ciclico negativo).

Entre 1987 y 1993 el PIB observado fluctuaba cerca
de su trayectoria de largo plazo (aunque se mante-
nia ligeramente por debajo). Por lo tanto, en este
periodo, el ciclo econémico no explicé mucho de
los resultados fiscales, los cuales obedecieron prac-
ticamente en su totalidad a las acciones de politica
econémica que lograron en algunos anos de ese
periodo generar superavit primarios estructurales.

Esta situacion comenzd a cambiar entre 1994 y
1998, cuando el déficit estructural comenzé a mos-
trar una tendencia creciente, reflejando el stance
decididamente expansivo de la politica fiscal. Adi-
cionalmente, en este periodo, el déficit estructural
se hace mayor que el déficit observado lo cual evi-
dencia que el ciclo econémico (correspondiente en
ese momento a un periodo de auge) permitié regis-
trar déficit menos abultados (en cerca de un 50%,
en promedio) de los que se hubieran presentado si
el PIB hubiera evolucionado sobre su tendencia de
largo plazo.

En el dltimo periodo, entre 1999 y 2002, esta situa-
cion se revirtié, de forma tal que el déficit observa-
do superé al déficit estructural. Lo que esto quiere
decir es que desde 1999 los déficit observados se
explicaron en parte por el hecho de que la econo-
mia estaba creciendo bien por debajo de su nivel
potencial y en parte porque la politica fiscal seguia
siendo expansiva. Sin embargo, debe reconocerse
que desde 1999 se ha dado un cambio de rumbo en
la politica fiscal que ha buscado reducir el tamano
del déficit lo cual se evidencia en la tendencia de-
creciente del déficit estructural. Aln asi, de cual-
quier manera el ajuste que se ha dado es insuficien-
te, pues continGan observandose déficit primarios



estructurales. Se calcula que en este periodo, en
promedio, el 20% del déficit fiscal observado se
explicé por la desfavorable coyuntura de crecimien-
to econémico.

Lo anterior sugiere que la politica fiscal en Colom-
bia ha tendido a ser prociclica. Es decir, en épocas
de auge, la politica fiscal se hace expansiva y no se
observa una tendencia al ahorro, sino al incremen-
to del gasto, mientras que en épocas de recesion, la
inexistencia de este ahorro y la dificultad de acceso
al financiamiento en los mercados tanto internos co-
mo externos, que surge al tiempo con la recesion,
obligan a un ajuste en materia de politica fiscal,
cuya magnitud en los Gltimos afios ha sido, de cual-
quier manera, insuficiente para corregir el proble-
ma de sostenibilidad en el endeudamiento publico.

Ello se evidencia en el Grafico 8, que muestra la
relacion entre el cambio (absoluto) en el balance
primario estructural y la brecha del PIB. El cambio
en el balance estructural es un indicador del stance
de la politica fiscal. Si este cambio es negativo en-
tonces se puede decir que las medidas han tenido

Gréafico 8. RELACION ENTRE EL CAMBIO EN EL
DEFICIT PRIMARIO ESTRUCTURAL Y EL CICLO
DEL PIB
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un caracter expansivo pues ha sucedido una de dos
cosas: el déficit estructural ha tendido a ser mayor o
el superavit estructural a ser menor. Lo contrario
sucede cuando el cambio es positivo. La relacion
entre el cambio en el déficit primario estructural y
el ciclo del PIBtiende a ser negativa. Es decir, a me-
dida que el PIB se aleja negativamente de su ten-
dencia de largo plazo, el cambio en el balance es-
tructural es positivo, es decir que el déficit fiscal es
menor que en el afio anterior. Dicho en otras pa-
labras, en épocas de recesion, la politica fiscal tien-
de a ser contraccionista. En épocas de auge, cuan-
do el PIB se desvia positivamente de su tendencia
de largo plazo, el cambio en el balance estructural
es negativo, es decir que el déficit fiscal estructural
tiende a crecer o el superavit a disminuir. Es decir,
que en auge la politica fiscal en Colombia tiende a
ser expansionista.

VI.LA SOSTENIBILIDAD DE LAS FINANZAS PU-
BLICASY LADETERMINACION DEUNAREGLA
FISCAL CUANTITATIVA SOBREEL DEFICITES-
TRUCTURAL

Hasta el momento se ha presentado un calculo del
balance estructural del gobierno nacional central y
analizado el caracter pro cicliclo de la politica
fiscal en Colombia, pero no hemos tenido en cuen-
ta el monto del endeudamiento puablico ni su sos-
tenibilidad en el mediano y largo plazo. No cabe
duda de que este es un tema critico en la actual
coyuntura colombiana. Efectivamente, la deuda to-
tal del Gobierno Central que se mantuvo relativa-
mente estable como porcentaje del PIB hasta el
final de la primera mitad de la década de los no-
venta, ha presentado un incremento notable en los
Gltimos anos (Gréfico 9).

Dado que la preocupacion sobre la sostenibilidad
de las finanzas publicas es una constante en la gran
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mayoria de paises en desarrollo, éstos han disefia-
do soluciones y puesto en marcha férmulas para
garantizar la viabilidad financiera de sus gobiernos.
Una de éstas es la adopcion de normas fiscales de
cumplimiento obligatorio en el mediano plazo como
elemento central de las leyes de responsabilidad fis-
cal. Estas reglas son por lo general normas de ran-
go legal e inclusive constitucional que buscan pro-
teger la viabilidad fiscal y econémica del pais y ga-
rantizar la posibilidad de hacer de la politica fiscal
un instrumento de estabilizacion econémica.

En algunas economias la regla fiscal que se ha esta-
blecido es la obligacion de tener un déficit maximo
O un superavit primario minimo que sea compati-
ble con la estabilidad fiscal en el mediano plazo.
Sin embargo, la experiencia ha mostrado que este
tipo de reglas tiene inconvenientes. En particular se
ha argumentado que, si la regla se fija como una me-
ta de déficit total observado, digamos igual a cero,
en épocas de recesion, deberan subir los impuestos
y/o reducirse los gastos, lo que conduciria a una
politica pro ciclica.

La idea ha evolucionado y hoy en dia es comun ar-
gumentar que una adecuada regla fiscal debe tener

98 COYUNTURA ECONOMICA

en cuenta el balance estructural, con el fin de con-
trolar exclusivamente la parte que depende de las
decisiones de politica o sobre las cuales el gobier-
no tiene injerencia directa.

La propuesta consistiria en fijar una regla fiscal que
obligue al gobierno a generar en forma permanente
un superavit primario estructural tal que su monto o
tamano garantice la sostenibilidad de la deuda.
Aqui viene un punto delicado y que requiere de un
trabajo profundo adicional: la determinacién de
cual puede ser el tamafo de ese superavit primario
que garantiza la sostenibilidad de la deuda.

Simplemente, a manera de ilustracion, presenta-
mos el resultado de un calculo sencillo referente a
la dinamica de la deuda, que pretende medir el es-
fuerzo fiscal necesario para hacer sostenible la
deuda pdblica y que ha sido replicado frecuente-
mente. Este indica que dadas las condiciones actua-
les de crecimiento real de la economia, de la tasa
de interés real implicita en la deuda del Gobiernoy
el monto mismo de la deuda como porcentaje del
PIB, se requiere permanentemente un superavit pri-
mario cercano a 1,3% del PIB". Es posible que la
regla se fijara en un nivel cercano éste, pero como
dijimos este es un calculo que requiere de otro tra-
bajo, que no es el objetivo principal de este estu-
dio. Solamente se trata de ilustrar una de las utilida-
des practicas de contar con el calculo del balance
estructural.

Con una regla sobre el balance estructural no sélo
se garantizaria la sostenibilidad de la deuda puabli-
ca. También permitiria que la politica fiscal se re-

" Dado que actualmente el gobierno registra un déficit prima-
rio equivalente a 1% del PIB, el tamafio del ajuste es aproxima-
damente 2,3% del PIB.



cupere como elemento estabilizador. Los gastos
van a seguir una evolucion mas estable y los esta-
bilizadores automaticos van a operar a lo largo del
ciclo econémico. Es decir, que en épocas de rece-
sion, los ahorros fiscales logrados durante la fase
expansiva del ciclo, permitiran mantener el gasto y
no frenarlo abruptamente debido a la ausencia de
ingresos, la cual tiende a coincidir con una escasez
de recursos en los mercados de capitales.

De nuevo, hay que recordar que en el corto plazo,
dadas las actuales condiciones de las finanzas pu-
blicas, lo importante es alcanzar el ajuste que haga
al pais viable. Pero hacia el futuro, lo trascendental
es mantener la sostenibilidad de las finanzas pabli-
cas. Colombia deberia comenzar a discutir este
tipo de arreglos institucionales, que en paises como
Chile, han mostrado sus bondades.

VII. CONCLUSIONES

En este ejercicio se calcul6 el balance estructural
para el Gobierno Nacional Central entre 1980 y
2002 utilizando la misma metodologia que el FMIy
la OECD. Una de las utilidades del balance estruc-
tural es que refleja la postura de la politica fiscal, al
descontar los efectos de las fluctuaciones del ciclo
econémico del resultado fiscal observado.

Se encontr6 que la politica fiscal en Colombia ha
tendido a ser pro ciclica. En épocas de auge, los

mayores ingresos que recibe el fisco producto de la
aceleracion en la actividad econémica, en lugar de
promover el ahorro, tienden a impulsar una politi-
ca fiscal expansiva, en tanto que en épocas de rece-
sion, la dificultad de acceso al financiamiento in-
terno y externo y la ausencia de recursos producto
del ahorro en épocas de auge, obligan a la adop-
cion de una postura contraccionista o, al menos,
menos expansiva, de la politica fiscal.

El ejercicio permite ademas concluir que, si se pre-
tende que el stance de la politica fiscal sea contra
ciclico, como es lo ideal, debe fijarse una regla fis-
cal sobre el balance primario estructural, antes que
sobre el balance primario observado, pues no ha-
cerlo asi implicaria no dejar actuar los estabiliza-
dores automaticos y, eventualmente, promoveria
que las acciones discrecionales de la politica fiscal
agravaran los efectos fiscales del ciclo econémico.

Dicha regla debe ser fijada de forma tal que las pre-
siones politicas y juridicas no impidan que el Go-
bierno Central alcance los superavit primarios re-
queridos para lograr la sostenibilidad de su deuda.
El presupuesto general de la Nacion debe ser dise-
fiado consistentemente con esta regla, que ademas
deberd suponer escenarios de mediano y largo
plazo para su formulacion.
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Anexo 1

Con el fin de analizar la sensibilidad del calculo del
balance estructural a cambios en los parametros uti-
lizados se hicieron tres tipos de ejercicios. El prime-
ro de ellos analiza como cambian los resultados del
célculo del déficit estructural cuando cambia el
parametro de suavizacion del Hodrick-Prescott uti-
lizado para calcular la brecha del PIB. El segundo
ejercicio consistio en mirar qué le pasaba a los re-
sultados si supusiéramos que la desviacion del PIB
en relacion con tendencia fuera un 10% mas o me-
nos grande de lo que se encontré con el Hodrick-
Prescott. También se analiz6 el caso en el que ese
porcentaje de desviacion adicional no fuera 10%
sino 20% y 30%. Por Gltimo, analizé la sensibilidad
del calculo del balance estructural a diferentes va-
lores de la elasticidad de los ingresos tributarios al
PIB. El ejercicio econométrico encontré que dicha
elasticidad es de 1,03%. Se tomaron dos valores
diferentes, 0,7 y 1,7%. Los resultados, que sugieren
que el célculo del balance estructural es relativa-
mente robusto a los cambios en los pardmetros, se
presentan en los Graficos A1, A2 'y A3.

Gréafico A1. SENSIBILIDAD DEL CALCULO DEL BA-
LANCE ESTRUCTURAL A CAMBIOS EN EL PARA-
METRO DE SUAVIZACION DEL HODRRICH-PRES-
COTT
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Fuente: Confis, CGR, DANE y célculos propios.

Gréfico A2. SENSIBILIDAD DEL CALCULO DEL BA-
LANCE ESTRUCTURAL A LA MAGNITUD DE LA
DESVIACION DEL PIB EN RELACION CON SU
TENDENCIA DE LARGO PLAZO
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Fuente: Confis, CGR, DANE y célculos propios.

Gréafico A3. SENSIBILIDAD DEL CALCULO DEL BA-
LANCE ESTRUCTURAL A LA ESLASTICIDAD DE
LOS INGRESOS TRIBUTARIOS AL CICLO DEL PIB
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Fuente: Confis, CGR, DANE y calculos propios.
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