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Resumen

Cada dia mas paises acuden a reglas fiscales como un mecanismo para consolidar y blindar
procesos de ajuste, realizar politica fiscal contraciclica y garantizar la sostenibilidad de su
deuda publica en el mediano plazo. Este documento compara la regla fiscal disefada para
Colombia por el Comité Técnico Interinstitucional con cuatro reglas fiscales cuantitativas
alternativas. Los resultados encontrados, a partir de ejercicios que utilizan datos

artificiales, confirman las fortalezas relativas de la regla escogida.

Palabras Clave: reglas fiscales cuantitativas, reglas de naturaleza estructural,

contraciclicidad, sostenibilidad de la deuda

Clasificacion JEL: E61, E62, H62
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1. Introduccion

Muchos gobiernos usan reglas fiscales numéricas para blindar el manejo de sus finanzas y
anclar las expectativas sobre la sostenibilidad de sus deudas. A comienzos de los afios
noventa Unicamente siete paises tenian reglas fiscales, ya hacia el aio 2009 cerca de 80
paises las usaban (IMF, 2010, Figure 17). Con la crisis financiera internacional muchos

paises han fortalecido las reglas existentes, o estan adoptando nuevas (lbid., pag. 48).

Anilisis recientes sobre el estado actual y futuro de las finanzas publicas de Colombia
mostraron la necesidad de una regla fiscal cuantitativa (Comisidon Independiente de Gasto
Publico, 2007; Lozano et al.,, 2008; Perry, 2008). Las principales razones que se
esgrimieron fueron corregir el desbalance estructural de las finanzas publicas, eliminar la
tendencia prociclica de la politica fiscal y garantizar y blindar la sostenibilidad de la deuda

publica en el mediano y largo plazos.

El objetivo de este documento es comparar la regla fiscal disefiada para Colombia por el
Comité Técnico Interinstitucional (2010)), con cuatro reglas fiscales cuantitativas
alternativas con el fin de evaluar las fortalezas y posibles debilidades de cada una. Al final
se concluye que son mayores las primeras que las segundas, lo que confirma las ventajas

relativas de la regla escogida.

El documento consta de seis secciones, incluyendo esta introduccién. La segunda presenta
y describe las reglas, la tercera analiza las propiedades de sus parametros y variables, la
cuarta estudia el comportamiento de las reglas a partir de un ejercicio con datos
artificiales, la quinta analiza su evolucién ante choques al producto y ante valores

extremos de los parametros y la ultima seccidn concluye el estudio.

! Dicho Comité estuvo integrado por técnicos del Banco de la Republica, del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico y del Departamento Nacional de Planeacion.



2. Reglas fiscales cuantitativas
Las cinco reglas cuantitativas analizadas son (Kumar et al., 2009, estudian cuatro de ellas):

Regla 1 (regla recomendada para Colombia)*: b, = b* + ayye, ay, >0

Regla 2: by =b*+ay(9:—9"), a;>0

Regla 3: by =b"—ap(by_y —b)+ayy, 0<a,<1, a,>0

Regla 4: by =b* +ap(be_y —b*)+ayy;, 0<a,<1, a,>0

Regla 5: by =b"+ap(by_y —b") +a,(g: —g"), 0<a,<1, a;>0,

donde b es el balance fiscal’, b~ es la meta deseada de balance fiscal para el mediano

plazo, a,, es el grado de sensibilidad de la autoridad fiscal (o de su balance) con respecto a

y
la brecha del producto, y es la brecha del producto (diferencia entre el PIB y el PIB
potencial), a; es el grado de ajuste de las desviaciones del balance fiscal de su meta de
mediano plazo®y ay es el grado de sensibilidad de la autoridad fiscal (o de su balance) con
respecto a la brecha de la tasa de crecimiento de la economia (diferencia entre la tasa de

crecimiento del PIB y su tasa de largo plazo). Las variables by; y b, lo mismo que el

pardmetro b’, se definen en porcentajes del PIB.

2 o T . . ; .
La regla incluye el componente ciclico de los ingresos petroleros del gobierno como un tercer término del
lado derecho de esta ecuacion (véase CTl, Ibid., pag. 32).

3 . . , . . . . . .
Definirlo en términos del balance primario o total no cambia las conclusiones que se presentan mas
delante, una vez descartado cualquier comportamiento Ponzi por parte del gobierno.

4 . , . .z .. .

En la Regla 3, este parametro actia como un mecanismo de correccion de las desviaciones, mientras que
en las reglas 4 y 5 actlia como un mecanismo de suavizacion y reduccion de la prociclicidad (lbid., Box 4, pag.
24).



En palabras, las reglas resefiads sefialan que para cualquier afo t el balance fiscal debera
ser igual a la suma de la meta de mediano plazo mas la correccién de la desviacién en el
periodo anterior (para la regla 1 este término es cero) mas la correccion por el ciclo
econdmico. Dadas las caracteristicas propias de la economia colombiana, y como se aclaré
anteriormente, la regla disefiada para Colombia incorpordé un componente adicional que
tiene en cuenta los ingresos ciclicos petroleros recibidos por el gobierno. Este
componente no se incluye en ninguna de las otras reglas discutidas aqui con el propdsito
de mantener la generalidad de la argumentacién. Es necesario anotar que si se incluyera,

no cambiarian las conclusiones del documento.
3. Propiedades de los parametros y las variables

La literatura sobre reglas fiscales enumera cinco principios que debe cumplir una regla
Optima: bien disefiada, sencilla, flexible, viable y transparente. Con el fin de comprender la
dimensién de estos principios a la hora de escoger una regla, a continuacién se destaca la

naturaleza y propiedades de los pardmetros (b*, a,, ag, ap, g*)y de las variables (y, g).

El pardmetro b* es la meta de balance fiscal de mediano plazo, el cual puede ser escogido
de dos maneras: exégenamente, como el balance fiscal que disminuya la deuda en el
mediano plazo, o endégenamente, como el balance fiscal consistente con un nivel de
deuda deseado (por ejemplo, con aquel nivel de la deuda que la haga sostenible). En los
ejercicios que se analizan mds adelante se utiliza la primera opcién. Adviértase que si el
valor escogido del pardmetro es poco restrictivo, la senda de deuda puede hacerse

insostenible; por el contrario, si es demasiado restrictivo, la regla puede volverse inviable.

El parametro a, combina dos elementos (presentes en las reglas 1, 3 y 4): en primer lugar,
la respuesta de la autoridad fiscal a la brecha del producto, es decir, el grado de
prociclicidad o contraciclicidad de la politica fiscal y, en segundo lugar, el efecto enddgeno

del ciclo econdmico sobre el balance fiscal (el estabilizador automatico). Si el valor del



estabilizador automatico es, por ejemplo, 0,1, existiria espacio para una politica fiscal
contraciclica si el pardmetro es mayor que 0,1, lo que permitird que la autoridad fiscal
ahorre en momentos de auge y desahorre en momentos de caida de la economia. Como
se verd, entre mayor sea el valor del parametro a,, mayor sera el espacio para la politica
fiscal contraciclica; sin embargo, a un costo de una mayor discrecién y, posiblemente, de

una mayor deuda.

Una regla fiscal basada estrictamente en el balance estructural, como es el caso de Chile,
tiene ventajas (reconocidas internacionalmente), pero también inconvenientes, como es
su inflexibilidad y su contraciclicidad limitada al estabilizador automatico. Ademas, en
términos practicos, genera dificultades en su implementacién, monitoreo y cumplimiento.
Como es reconocido por la literatura, la eficacia de la regla estructural esta fundada en la
potencialidad de los estabilizadores automaticos. Estabilizadores débiles hacen que los
balances fiscales se puedan desviar poco de sus niveles sostenibles cuando la economia no
se encuentra en su senda de largo plazo, lo que puede resultar costoso en términos de

bienestar cuando la economia esta en recesion”.

Ademds, la implementacion, monitoreo y cumplimiento de una regla estructural no son
faciles por su inflexibilidad y por los margenes de error inherentes, ya que depende de las
estimaciones de la brecha del producto, de las estimaciones de las elasticidades de los
ingresos tributarios y de los gastos al PIB; ademas del criterio, cambiante en el tiempo,
sobre los ingresos y gastos que se consideran estructurales y ciclicos®. En el caso particular
de la regla 1 (una regla de naturaleza estructural), no se necesita acudir a la estimacion de

dichas elasticidades o a la estimacion o escogencia de otras variables para la

> La meta de balance estructural chilena fue practicamente “abandonada” en 2009 por la dificil situacion
econdmica que enfrentd la economia (la meta fiscal fue reducida a cero, después de haberla reducido a
0,5% en 2008, desde su meta original de 1% de superavit total para el gobierno nacional en el afio 2000. Por
otro lado, su caracter inflexible, entre otros, hizo que la meta no se cumpliera en los afios 2002, 2003, 2008
y 2009. Marcel (2010) hace un excelente balance de la experiencia chilena con la regla de balance
estructural.

6 , . . . , ;
Marcel (Ibid.) resalta estos inconvenientes, entre otros, de la regla chilena, lo que, segun él, demanda su
revision.



determinacién del balance fiscal objetivo, por tanto, disminuye los margenes de error de
medida del objetivo, facilita el seguimiento por parte de la autoridad y hace mas
transparente. Notese, sin embargo, que la regla 1 no escapa a los margenes de error que

aun subsisten porque requiere de la estimacion de la brecha del producto.

El parametro a, de las reglas 2y 5 desempefia un papel similar al del parametro a,, en las
reglas 2 y 4, en cuanto a que ambos miden el grado de sensibilidad del balance fiscal con
respecto al ciclo de la economia; sin embargo, hay dos diferencias cruciales entre ambos

tipos de reglas.

La primera tiene que ver con la politica fiscal en si misma, ya que las dos primeras reglas
definen que la autoridad reacciona directamente al crecimiento econémico pero no a la
brecha del producto. Esto quiere decir, desde el punto de vista de la funcién de reaccién,
gue en un caso la autoridad responde a la variacion de una variable y en el otro a un nivel.
Esta diferencia, aparentemente de formalismo algebraico, tiene implicaciones
fundamentales sobre la naturaleza de la postura de la politica, ya que, por definicion,
cuando se incorpora la brecha de las tasas de crecimiento, los ajustes deben hacerse
relativamente mds rapido que en el caso en que la regla incorpore la brecha del producto.
En otras palabras, en la parte descendente (ascendente) del ciclo, la brecha de las tasas de
crecimiento, la cual es equivalente a la variacién de la brecha del producto, llevaria a una
reaccion mas rapida y temprana de la autoridad que siga una regla que la incorpore, en
comparacién con la que siga una regla que afiada directamente la brecha del producto.
Esta propiedad de las reglas 2 y 5 podria profundizar el ciclo, por ejemplo, aumentar la
caida de la economia, o retrasar la recuperacion, al retirar el impulso fiscal mas rapido de

lo deseado.

La segunda diferencia tiene que ver con la operatividad, monitoreo y evaluacion de las
reglas, actividades que con las reglas 2 y 5 se facilitan y tienen menos margen de error

porque no es necesario estimar la brecha del producto.



El parametro g* es la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia, el cual podria
tomarse como un valor historico (por ejemplo, para Colombia dicho valor podria estar
entre 3,7 y 4%) o como la tasa de crecimiento del PIB potencial (en este caso, habria que
estimar esta variable). Nétese que si se escoge un valor no conservador para el
crecimiento de largo plazo de la economia, podria llevar a que el balance fiscal b se aleje

de manera sistematica de su meta b*, tornando la deuda insostenible.

El pardmetro a, actia como un parametro de suavizacion en las reglas 4 y 5 y de
correccion en la regla 3. Si a; es cercano a cero, las reglas 3 a 5 sefialan que la politica
fiscal reacciona Unicamente a las desviaciones del producto, de tal manera que no se
permite desviacién fiscal alguna de su meta de mediano plazo. Adicionalmente, si se
supone que a,, 0 a4 son iguales a cero, todas las reglas indican que la autoridad reacciona
Unicamente al cumplimiento estricto de su meta; en otras palabas, que por ningun motivo
podria existir desviacion alguna del balance fiscal de su meta b* (similar al caso chileno
donde b* se define como el balance fiscal estructural). Ahora, si a; es cercano a 1, menor
serd el ajuste requerido (o menor sera la reaccién de la autoridad) a desviaciones de su
meta de mediano plazo, es decir, mayor sera el tiempo requerido para una correccidon de
los desajustes, con lo cual se aumenta el riesgo fiscal. EIl complemento del valor del
parametro (es decir, 1-a;) indica el valor en que se aumentard (disminuird) el balance
fiscal en el periodo corriente para cumplir la regla. Por ejemplo, si el balance fiscal del
periodo anterior se hubiera ubicado por encima de la meta de mediano plazo - en otras
palabras, que se hubiera generado un mayor superavit (menor déficit) -, 1-a; indicaria el

valor en que se debe aumentar el ahorro publico en el periodo corriente.

La variable y es la brecha del producto, que, como es sabido, es una variable no
observable que necesita ser estimada y, por tanto, sujeta a un margen de error. Para los

propésitos de este documento no es necesario indagar sobre las multiples metodologias



gue existen para su calculo ni tampoco estimarla, ya que para los ejercicios se utiliza un

calculo artificial, que para nada cambia las conclusiones.

La variable g es la tasa de crecimiento real de la economia en el periodo corriente. En el
caso colombiano, g seria simplemente el dato de crecimiento real del PIB reportado por el

Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas para un afo determinado.

4. Simulaciones

Con el fin de comparar las reglas 1 a 5 se creé un escenario macroeconémico y fiscal
artificial, es decir, que no corresponde a ninguna economia en particular, y se evalto su
comportamiento frente a diferentes choques sobre el crecimiento de la economia y frente
a cambios en los pardmetros. Debe aclararse que las simulaciones son de equilibrio parcial
y, por tanto, las conclusiones tendran dicho alcance. Un andlisis completo deberia hacerse
en el marco de un modelo de equilibrio general, que evalule los efectos de otras variables
macroecondmicas (como las tasas de interés y de cambio), asi como el impacto de la
politica fiscal sobre las demds variables, la demanda agregada o sobre diferentes
expectativas de los agentes, tarea que no estd al alcance del objetivo del presente

documento. Se supone que la regla comienza a aplicarse a partir del afio t.

4.1 Sin cambios en los parametros

Valores de los parametros

- b =-2%del PIB

- a, = 0,3, valor que supone implicitamente un estabilizador automatico para la
economia igual a 0,1 y un espacio para la politica fiscal contraciclica de 0,2. Valores
alrededor de 0,3 han sido utilizados internacionalmente en reglas similares a las

analizadas aqui.



- a4 =0,3, valores alrededor de este numero han sido utilizados internacionalmente
en reglas similares a las analizadas aqui’.

- ap =0,5, significa que la mitad del desajuste del afio anterior debe corregirse en el
ano corriente, es decir, un desajuste tiene dos afios para corregirse.

- g =5%

Valores de las variables

- Valor inicial del balance fiscal = -5% del PIB

- Saldo inicial de la deuda publica = 40% del PIB

- Valor inicial del PIB real = 100

- Valor inicial del PIB potencial = 100

- Las tasas de crecimiento de la economia (Cuadro 1): se evaluaron tres escenarios,
que surgen como desviaciones del escenario Base: choque fuerte, en donde la
economia cae de manera brusca y luego crece a tasas por encima de la tasa de
crecimiento de largo plazo (se supone que es equivalente a la tasa de crecimiento
del PIB potencial). Posteriormente la economia crece a su tasa de largo plazo.
Crecimiento bajo: la economia crece lentamente por cerca de cinco periodos y
luego se recupera. Auge y caida: la economia crece a tasas por encima de las de
largo plazo, luego cae bruscamente, posteriormente se recupera y finalmente

converge a su tasa de largo plazo.

7 El 11 de mayo de 2010 Turquia anuncié su regla fiscal. La formulacién fue la siguiente: Adt =

—(1—ag)(di—y —d*) —ay(ge — g*), donde d es el déficit fiscal, (1 — ag4) =0,33y ag =0,33. Con
un poco de algebra se puede mostrar que: dy = d* + ag(d¢—y — d*) — agz(ge — g*). Ahora, como
d=-b (el déficit fiscal es el negativo del balance fiscal), se puede demostrar que la regla de Turquia es
exactamente la regla 5, con a4, = 0,67y ag =0,33.



Cuadro 1. Tasas de crecimiento de la economia

Ao | Base | Choque Fuerte |Crecimiento bajo| Auge y caida
t-1 2,5 2,5 2,5 2,5
t 3,5 3,5 3,5 3,5
t+1 4,0 -2,0 2,0 8,0
t+2 4,5 3,5 3,0 8,0
t+3 5,0 6,5 3,5 4,0
t+4 5,0 7,5 6,5 3,0
t+5 5,0 7,0 7,5 0,0
t+6 5,0 6,5 6,3 3,0
t+7 5,0 4,8 4,8 7,0
t+8 5,0 5,0 5,0 5,8
t+9 5,0 5,0 5,0 5,0
t+10 5,0 5,0 5,0 5,0]

- Las brechas del producto calculadas son (Cuadro 2):

Cuadro 2. Brechas del producto

Afo | Base |Choque Fuerte | Crecimiento Bajo | Auge y caida
t-1 -2,4 2,4 -2,4 2,4
t -1,9 -1,9 -1,9 -1,9
t+1 1,1 -6,8 3,0 2,7
t+2 -0,5 -7,1 -3,8 6,8
t+3 0,0 -5,3 -4,7 6,3
t+4 0,2 -2,9 32 4,5
t+5 0,2 -1,0 -0,9 -0,5)
t+6 0,0 0,2 0,2 -2,6)
t+7 0,0 0,0 0,0 -0,7
t+8 0,0 0,0 0,0 0,0]
t+9 0,0 0,0 0,0 0,0}
t+10 0,0 0,0 0,0 0,0

El primer resultado de las simulaciones muestra que, por construccion, las reglas 1y 2
demandan un ajuste fiscal inicial fuerte (de alrededor de 2,5% del PIB en el momento t),
mientras que la regla 3 va mds alld y exige un sobreajuste de 1% del PIB (Grafico 1). A
partir del segundo periodo las reglas 1 y 2 prosiguen una senda de ajuste gradual hacia la
meta, mientras que la regla 3 permite una expansiéon en el segundo periodo vy
sucesivamente se ajusta siguiendo una senda en forma serrada (tipo “serrucho”). Por otro
lado, las reglas 4 y 5 permiten un ajuste lento y gradual desde el comienzo. Desde el punto
de vista de la postura de politica, las reglas 1 a 3, y especialmente la 3, se comportan

prociclicamente, si se tiene en cuenta que la economia presenta una brecha negativa en el
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periodo t®. En contraposicion, las reglas 4 y 5 son menos prociclicas, ya que acompafian
mas cercanamente la brecha del producto, es decir, permiten un ajuste mucho menor en

un momento critico para la economia.

Grafico 1. Evolucidn del balance fiscal y la deuda de acuerdo con las reglas 1 a 5
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Antes de continuar es necesario llamar la atencidon sobre los beneficios/costos del
mecanismo de correccién de las reglas 3, 4 y 5 (segundo término del lado derecho de las

tres formulaciones).

En la regla 3 actua, como se anotd, como un término de correccidon de las desviaciones
pasadas, porque es precedido por un signo negativo, por lo que se denomind tipo
“serrucho” (parte izquierda del Grafico 1). Esta propiedad permite que cada vez que el
término en paréntesis es positivo, es decir, que se sobrecumpla la meta de mediano plazo,
la regla se flexibiliza en el periodo corriente (el balance requerido por la regla se ubica por
debajo de la meta). Por el contrario, si se incumple la meta, es decir, si el término en

paréntesis es negativo, la regla requiere un sobreajuste (el balance requerido por la regla

¥ Las reglas presentadas aqui, en particular las 1, 3 y 4, permiten evaluar directamente la postura de la
politica fiscal porque descuentan el efecto del ciclo econdmico sobre el balance fiscal. Cominmente, y de
manera imprecisa, se evalla la postura de la politica a partir del comportamiento observado del balance
fiscal y del PIB.
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se ubica por encima de la meta). Esta propiedad, deseable porque la regla incorpora en si
misma los incentivos correctos para la autoridad, crea un problema de eficiencia y

volatilidad en la politica fiscal que podria afectar negativamente la economia.

Por el contrario, en las reglas 4 y 5 el término actlia como un mecanismo de suavizacién
de las desviaciones y de reduccidn de la posible prociclicidad que podria crear el tercer
término. Estas propiedades, y contrario al caso de la regla 3, podrian generar incentivos
incorrectos, ya que la autoridad podria incumplir la meta de mediano plazo
periédicamente, sin incumplir la regla, y rezagar la convergencia. El costo de este
comportamiento se refleja en una mayor deuda (parte derecha del Grafico 1), que,
dependiendo del tamafio y duracién de las desviaciones, podria generar un problema de

liqguidez e insolvencia fiscal.

El segundo resultado importante de las simulaciones muestra que todas las reglas
garantizan una deuda decreciente. En el escenario base las reglas 1 a 3 disminuyen la
deuda en 8 puntos del PIB en el mediano plazo, mientras que las reglas 4y 5 lo hacenen 5
puntos. Esto muestra claramente el trade-off entre el ajuste inicial requerido por cada una
de las reglas y la evolucién de la deuda: fuerte con las primeras tres y suave con las dos

ultimas.

El comportamiento de las reglas ante choques a la economia permite evaluar de manera

precisa sus ventajas relativas, pero también sus limitaciones.

El primer escenario estudiado es un choque fuerte a la economia (parte superior del
Grafico 2). Claramente, la regla 4 domina por su comportamiento contraciclico, pero lo
hace a un costo de mayor deuda, que inclusive la lleva a que sea mayor en el mediano
plazo que su nivel inicial. Las reglas 2, 3 y 5 son contraciclicas en el primer periodo, pero
luego se vuelven prociciclicas. Las reglas 2 y 5 requieren un ajuste fuerte a partir del
segundo periodo, a pesar de que la economia enfrenta una profunda recesion. Esto

corrobora el problema discutido con las reglas que dependen de la brecha de las tasas de
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crecimiento en lugar de la brecha del producto. Por su lado, la regla 3 es menos prociclica;

sin embargo, dada su construccion es volatil (como ya se discutid). La ventaja con las

reglas 2, 3y 5 es que la deuda es relativamente menor en el mediano plazo. La regla 1 se

ubica entre la regla 4 y las reglas 2, 3 y 5, ya que tiene la ventaja de que guarda su

propiedad contraciclica y, de todas maneras, disminuye de manera significativa la deuda

en el mediano plazo.

Grafico 2. Evolucidn del balance fiscal con choques al PIB

Balance fiscal
(Choque fuerte)

% del PIB

Deuda
(Choquefuerte)

% del PIB
&

% del PIB

-6, 3 Ry \_
7,0 32 \
8,0 30
t-1 t t+l t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9  t+10 t-1 t 1 t42 43 t+4 t45  t+6  t+7  t+8  t+9  t+10
== Regla 1 =>=Regla 2 === Regla 3 =8—Regla 4 ===Regla 5 **+=* Brecha
=w=Reglal =+Regla2 -=-Regla3 -®-Regla4 =—Regla5
Balance fiscal Deuda
(Crecimiento bajo) (Crecimiento bajo)
1,0 50
00 e 48

e

%del PIB
&

—a—Regla 1 —¢—Regla 2 —#—Regla 3 —o—Regla 4 Regla 5

Brecha

—x
60 30
t-1 t 1l 42 43 t+4 45 46 t+7 48  t+9  t+10 t-1 t 1 42 43 t+4 45 t+6 t+7 48 t+9  t+10
=w=Regla 1 ==Regla 2 ===Regla 3 =0—Regla 4 ===Regla 5+ Brecha
=+=Reglal =Regla2 ===Regla3 -e-Regla4 =—Regla5
Balance fiscal Deuda
(Augey caida) (Augey caida)
50
48
46
44
-]
2 o 42
3 5% st P
= - 3 38 =N
- R 36
34
32
30
t1 t 1 2 3 44 45 t+46 7 8 49 t+10 28
1t 1 2 43t 5 t6  t+7 48 t+9  t+10

——Reglal =¢Regla2 -=-Regla3 -#-Reglad —Regla5

Fuente: Calculos propios.

13



El escenario de bajo crecimiento corrobora las conclusiones anteriores (parte intermedia
del Gréfico (2). Las regla 4 es la mas contraciclica, pero aumenta la deuda. Las reglas 2, 3 y
5 se vuelven prociclias tempranamente aunque disminuyan la deuda, y la regla 1 es
contraciclica y disminuye la deuda. El escenario de auge y caida muestra un
comportamiento diferente de las reglas, ya que todas se comportan contraciclicamente,
aunque con grados diferentes. Se destaca el comportamiento de la regla 1, la cual es

relativamente mds contraciclica y su respectiva deuda es de las que mas disminuye.

4.2 Cambios en los parametros

Los ejercicios consistieron en repetir los escenarios anteriores cambiando los valores de
los parametros, uno a uno y de manera independiente, con el fin de analizar el

comportamiento de las reglas.

El primer ejercicio supone dos valores extremos para el pardmetro que acompafia la
brecha del PIB en las reglas 1, 3 y 4. Con a,, = 0,01 no hay espacio para la politica fiscal
contraciclica, como tampoco para la actuacién de los estabilizadores automaticos (Grafico
2 - 1). Estrictamente, el supuesto significa que en cada periodo la autoridad debe cumplir
su meta de mediano plazo (regla 1), o su meta mas la desviacidon del periodo anterior
(reglas 3 y 4). La implicaciéon es que la politica fiscal se vuelve mds prociclica en un
momento no deseado, lo que seguramente las vuelva inviables; no obstante, las sendas de

la deuda son decrecientes. Este resultado se mantiene con todos los choques.

Con a,, =1 la autoridad fiscal goza de una casi completa discrecionalidad para el manejo
fiscal (Grafico 2 - 2). Como lo muestran las sendas de las reglas ante los diferentes
choques, el costo es la indisciplina fiscal y niveles de deuda insostenibles (la senda de los
balances fiscales y de la deuda se ubican por fuera de la escala de los graficos, pero se
mantiene el tamafo de los ejes para facilitar la comparacién con los resultados

anteriores).
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Grafico 2 - 1. Evolucidn del balance fiscal con a,, = 0,01

—w=Reglal —%Regla2 -=Regla3 -#Regla4d —Regla5

Balance fiscal Deuda
(Escenariobase) (Escenariobase)
50
48
46
@ 44
= @ 42
[T} a
= g
x 38
36
34
-6,0 32
t1 t 4l 2 3 t4d t5 t6 47 t48 49 t+10 30
—a—Regla 1 =+=Regla 2 === Regla 3 == Regla 4 ==—Regla 5 === Brecha t-1 t tHl 42 t43 t+4 45 t46  t+7  t+8  t+9  t+10
==Reglal =+%Regla2 =-==Regla3 =-#-Reglad =—Regla5
Balance fiscal Deuda
(Choquefuerte) (Choque fuerte)
1,0 50
0,0 48
1,0 46 et N
a4
20 -
@ g @ 42 /, \\\ N
>z 3
8 40 °
s x 38
50 36
6,0 34
70 2
-8,0 30
t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 9 t+10 t-1 t 1l t+2  t43 t+4 t45 46 t+7 48  t+9  t+10
e Regla 1 =>=Regla 2 —a—Regla 3 —0—Regla 4 ====Regla 5 -+ Brecha
=s=Reglal =Regla2 -=Regla3 -®-Reglad =——Regla5
Balance fiscal Deuda
(Crecimiento bajo) (Crecimiento bajo)
1,0 50
48
46
" / \
@ @ 42
a o
] T 40 N\
T -l
X X 38
36
34
32
6,0 30
t1 t tHl 42 43 44 45 46 t+7 48 t+9  t+10 t1 t thl 42 43 44 5 46 47 48 49 t+10
== Regla 1 —Regla 2 —8—Regla 3 =®—Regla 4 ===Regla 5 - Brecha
===Reglal =+Regla2 -=-Regla3 -#-Regla4d =—Regla5
Balance fiscal Deuda
(Augey caida) (Augey caida)
7.0 50
60 : -
o 5 .. 48
46
44
=]
o 2]
@ a
3 3
EQ ©
®
t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 7 t+8 t+9  t+10
=t Regla 1 —¢—Regla 2 —#—Regla 3 —#—Regla 4 Regla 5+ t-1 t tHl 42 43 4 45 t+6  t+7  t+8  t+9  t+10

Fuente: Calculos propios.

15



Grafico 2 - 2. Evolucion del balance fiscal con a,=1
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El segundo ejercicio supone dos valores extremos para el parametro a; en las reglas 3 a 5.
Con a; = 0,01, menor la desviacidn permitida de la meta de mediano plazo serd y las
sendas de la reglas son determinadas por el componente ciclico (Grafico 3-1). En este
caso, las reglas convergen practicamente a una Unica regla (escenario base). Cuando se
producen los diferentes choques a la economia, la regla 5 se separa de las otras dos, dado
el componente que depende de la brecha de las tasas de crecimiento. Las reglas 3 y 4
permanecen juntas y su evolucidn hacia la meta de mediano plazo estd determina por la
senda de la brecha del producto. Las sendas de la deuda son decrecientes en todos los

Casos.

Con a; = 0,99 se incorpora casi la totalidad de la desviacién de cada afio en las reglas 3 a
5, es decir, que para cada periodo dichas reglas exigen sélo una correccién de 0,01% de la
desviacion de la meta en el afio anterior (Grdfico 3-2). La regla 3 se vuelve
extremadamente volatil y, por tanto, inviable, a pesar de cumplir lo deseado en términos
del saldo de la deuda. Las reglas 4 y 5 se vuelven inoperantes y la deuda explosiva en
todos los escenarios, excepto en el escenario de auge y caida, donde la deuda se vuelve
insostenible con la regla 4, pero fuertemente decreciente con la regla 5 por el ajuste

requerido por la brecha del producto.
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Grafico 3 - 1. Evolucién del balance fiscal con a; = 0,01
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Grafico 3 - 2. Evolucién del balance fiscal con a;, = 0,99
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El tercer ejercicio supone dos valores extremos para el parametro a4 en las reglas 2 y 4.
Con a, = 0,01 la correccion por el ciclo en estas dos reglas se vuelve irrelevante (Grafico 4
- 1). La regla 2 se vuelve en extremo restrictiva y requiere un ajuste completo e inmediato
en todos los escenarios. La regla 2 se vuelve mds prociclica en todos los escenarios,
excepto en el ultimo, en donde se comporta menos contraciclicamente. Las sendas
respectivas de la deuda son decrecientes en todos los casos. Con a, = 1 el ciclo econémico
gana de nuevo importancia y las dos reglas ganan contraciclicidad, en algunos escenarios

extrema, como lo muestra la evolucion del balance y la deuda, lo que podria generar

inconvenientes para las finanzas publicas (Grafico 4 - 2).

El ejercicio final analiza el comportamiento de las reglas suponiendo que la meta de
balance fiscal de mediano plazo se hace mas exigente (antes b* = -2, ahora b* = 0). En este
caso, solo cambia el nivel de la senda de cada una de las reglas, no asi sus pendientes.
Como se espera, los balances fiscales requeridos por las reglas se vuelven mucho mas
exigentes, por lo que las respectivas deudas caen de manera rapida y en un nivel mayor
(Grafico 5). A pesar de lo deseable de un escenario de este tipo, desde el punto de vista
del saneamiento fiscal y sostenibilidad de la deuda, resultaria costoso en términos

macroecondmicos y probablemente seria inviable.
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Grafico 4 - 1. Evolucion del balance fiscal con ag =0,01
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Grafico 4 - 2. Evolucion del balance fiscal con ag=1
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Grafico 5. Evolucién del balance fiscal con b'=0
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5. Conclusiones

La evidencia internacional muestra que cada vez mas paises emplean reglas fiscales como
un mecanismo para consolidar y blindar procesos de ajuste fiscal, realizar politica

contraciclica y garantizar la sostenibilidad de sus deudas publicas en el mediano plazo.

El documento realizd un analisis comparativo de la regla fiscal disefiada para Colombia por

el Comité Técnico Interinstitucional con cuatro reglas fiscales cuantitativas alternativas.

Las cinco reglas analizadas tienen fortalezas, pero también debilidades; sin embargo, y de
acuerdo con los resultados de los distintos ejercicios, la regla 1 resulta ser, relativamente,

la mas adecuada en términos de los cinco principios sefialados.

La regla 1 presenta un buen disefio y es sencilla, ya que relaciona directamente el objetivo
y los instrumentos, controla directamente por los efectos del ciclo econémico, lo que la
hace estructural en naturaleza, y permite asegurar niveles menores de deuda publica en el
mediano plazo. Es flexible porque permite un espacio para la politica fiscal contraciclica y
admite que la politica fiscal responda a choques anticipados y no anticipados a la
economia. Es viable en el sentido de que no exige ajustes bruscos entre un periodo y otro,
a pesar de que si exige un ajuste fuerte en el periodo inicial de aplicacién de la regla, que
podria hacerla inviable si dicho desbalance es considerable (en el caso particular de
Colombia, la regla disefiada enfrentd esta dificultad estableciendo un periodo de
transicion). Es transparente porque depende de parametros y valores de las variables

conocidos ex ante y ex post, lo que facilita el seguimiento por parte del publico.
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