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Resumen

A partir del enfoque de finanzas funcionales de Abba Lerner se construye un modelo de consistencia stock-
flujo para Colombia con el fin de determinar cémo altera la regla fiscal el impacto de los choques externos. El
modelo describe una economia abierta dirigida por la demanda, donde los balances interno y externo se ajus-
tan a través de la tasa de utilizacién y la tasa de cambio, y el balance fiscal puede ajustarse endégenamente
o segin una regla fiscal como la implementada en Colombia en 2011. Teniendo en cuenta ingresos fiscales
de capital, flujos de inversién extranjera directa y renta de factores en cuenta corriente, se encuentra que la
regla fiscal mitiga el efecto de los choques externos pero amplifica el efecto de los choques de demanda. La
meta de balance estructural, que busca garantizar disciplina fiscal, tiene un efecto adverso en la economia,
pero el componente contraciclico logra reducir el efecto de los choques.

Palabras clave: Politica fiscal, regla fiscal, finanzas funcionales, macroeconomia de economias abiertas, mo-
delo de consistencia stock-flujo.

Clasificacion JEL: E62, F41, E12, C69.
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Abstract

Based on the Functional Finance approach by Abba Lerner, a Stock-Flow Consistent Model is built for
Colombia in order to establish how the fiscal rule affects the impact of external shocks. The model describes
a demand-led open economy, where internal and external balances adjust through utilization and exchange
rate, and the fiscal balance adjusts either endogenously or through a fiscal rule as the one approved in Co-
lombia in 2011. Taking into account government capital income, foreign direct investment flows, and factor
income in current account, it is found that the fiscal rule reduces the effect of external shocks but amplifies
the effect of demand shocks. The structural balance target, which seeks to guarantee fiscal discipline, has an
adverse effect on the economy, but the countercyclical component does reduce the effect of shocks.

Key words: Fiscal policy, fiscal rule, functional finance, open economy macroeconomics, stock-flow consistent
model.

JEL Clasification: E62, F41, E12, C69.
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1. Introduccion

iJAcaso no se teje el enfermo, por ejemplo, con
manias, privaciones y remedios, una existencia
mucho méas dura que la enfermedad, muchas veces
leve, contra la que cree, asi, luchar?

MARCEL PROUST

El 5 de julio de 2011 se aprob6 como Ley de la Republica (Ley 1473) una regla fiscal que esta vigente desde
2012, y que obliga al gobierno a lograr un nivel de déficit fijado de antemano en 2.4 % del PIB en 2014, que
debe reducirse paulatinamente hasta el 1% o menos a partir de 2022.

De acuerdo con la Ley 1473, los objetivos de la regla fiscal son garantizar «la sostenibilidad de largo plazo
de las finanzas publicasy y contribuir «a la estabilidad macroeconémica del paisy (Articulo 1). En este
sentido, la regla fiscal hace parte de un conjunto mas amplio de medidas que buscan imponer en Colombia
la sostenibilidad fiscal por medio de una reduccion progresiva de la deuda del Gobierno Nacional Central,
segun el documento Regla Fiscal para Colombia (Comité Técnico Isntitucional, 2010), en el cual se propuso
oficialmente por vez primera la regla fiscal que luego se materializaria en la Ley 1473.

Segin este documento, los objetivos de la regla fiscal se alcanzaran gracias a que dicha medida genera un
«circulo virtuosoy: al convertirse en un ancla de la politica fiscal y mejorar la coordinacién con la politica
monetaria ayuda a disminuir la incertidumbre y las primas de riesgo, logrando asi mejorar el acceso a los
mercados financieros, fomentar la inversion y reducir la volatilidad macroeconémica. El mecanismo por medio
del cual la regla fiscal lograria sus objetivos es entonces el fortalecimiento de la confianza de los mercados de
capitales en el pais, y en particular en el gobierno. Esto es evidente si se tiene en cuenta que en el documento
Regla Fiscal para Colombia las metas numéricas se derivaron segin el criterio de reducir la deuda publica
hasta un nivel que garantizara la obtencién del grado de inversiéon —el cual, por lo demaés, llegé antes incluso
de que se aprobara la Ley 1473—.

Cabe senalar, ademas, que otro «objetivo primordialy de la regla es dar un uso apropiado a los ingresos
fiscales minero-energéticos. Todo esto demuestra que el sector externo, y la forma en que se relaciona con
el resto de la economia y la politica fiscal en particular, es un elemento esencial en el diseno de la regla
fiscal, y asi mismo serad clave para determinar su éxito como politica. En tal sentido, este trabajo pretende
determinar como altera la regla fiscal el impacto de los choques externos en la economia.

Para responder a esta pregunta hay que tener en cuenta que, de acuerdo con los criterios de quienes de-
fienden la regla fiscal, el éxito de ésta debe juzgarse en términos de la sostenibilidad fiscal y la estabilidad
macroecondémica. Esto genera un inconveniente practico, pues la «sostenibilidad de largo plazo de las finanzas



publicas» no puede medirse facilmente, y aunque el gobierno declara haber cumplido la regla fiscal en los
altimos anos, ésta parece estar volviéndose una camisa de fuerza en la actualidad, cuando una profundizacién
de la fase recesiva del ciclo es inminente y el déficit en cuenta corriente se profundiza.

Tales apreciaciones son importantes porque la contabilidad nacional implica que los balances del sector
publico, privado y externo estan interconectados, de modo que cerrar el desbalance fiscal implica ampliar
el de los otros sectores. En este sentido, el criterio de «sostenibilidad fiscal» parece insuficiente para juzgar
el impacto de la regla fiscal, pues supone considerar al gobierno como un agente aislado del resto de la
economia. Por tal razén en este trabajo se aborda la perspectiva de las finanzas funcionales, que propone
juzgar la politica fiscal por «su funcion o papel en la economiay. Ello llevard a hacer una critica teorica del
concepto de «disciplina fiscal», que evidencia la necesidad de abordar el problema desde un marco teorico
diferente. Se recurre asi al principio de demanda efectiva de Keynes y a partir de él se disena un modelo
tedrico para analizar el impacto de la regla fiscal en la economia con relacién al sector externo.

En el siguiente capitulo se hace un recorrido por el concepto de regla fiscal en la teoria econémica, enfatizando
en el papel desempefniado por el criterio de disciplina fiscal para finalmente mostrar sus debilidades tedricas
e irrelevancia practica. Luego, en el capitulo 3 se hace un andlisis descriptivo de los balances financieros
sectoriales en Colombia y se plantea la importancia de la relaciéon entre el balance fiscal y el sector externo.
En el cuarto capitulo se construye un modelo de consistencia stock-flujo para analizar los efectos de la regla
fiscal en la economia. El quinto capitulo concluye.



2. Perspectiva teodrica de la regla fiscal

La regla fiscal en Colombia define una trayectoria de balance estructural para reducir la deuda del GNC
hasta un nivel sostenible y asi garantizar disciplina fiscal: «que los gobiernos no incurran en déficits excesivos
ni acumulen niveles insostenibles de deuda» (Fatas y Mihov, 2006: 3). ; Qué podria justificar tal restriccion?
i Por qué es necesaria la disciplina fiscal? ; Qué es un déficit excesivo y un nivel insostenible de deuda?

Para responder tales preguntas se propone, en primer lugar, una definicioén en términos generales del concepto
de regla fiscal: la imposicion de un determinado curso de accion a la politica fiscal para lograr un objetivo
determinado. La regla fiscal tiene entonces dos dimensiones: en lo abstracto, un criterio normativo derivado
de una concepcioén teérica particular de la economia que dicta cuél es el objetivo que debe perseguir la
politica fiscal; en lo concreto, un curso de acciéon acorde con el criterio normativo. En el caso de la regla
fiscal colombiana el criterio normativo es la disciplina fiscal y el curso de accién son las metas de balance
estructural. Responder a las preguntas planteadas anteriormente implica discutir el &mbito normativo de la
regla fiscal: el concepto mismo de disciplina fiscal. En este capitulo se analizan los fundamentos teéricos de
la disciplina fiscal para mostrar que no es el tnico criterio normativo valido para la politica fiscal y que,
ademas, suscita serias dudas a nivel conceptual.

Se parte de un enfoque heterodoxo en donde la disciplina fiscal no tiene sentido para mostrar que sélo es
un criterio valido en medio de supuestos bastante fuertes: pleno empleo, un gobierno que se comporta como
cualquier agente privado y una economia no monetaria. Mas, por otra parte, se mostrara también que la sola
aceptacién de tales supuestos no deriva logicamente en la tipica prescripciéon de balancear el presupuesto a
largo plazo, la cual requiere un supuesto técnico adicional —la condicién de transversalidad— de discutible
validez tedrica. Veremos asi que la disciplina fiscal no es un criterio normativo teéricamente aceptable para
la politica fiscal.

2.1. Las finanzas funcionales de Abba Lerner

Abba Lerner propuso un primer criterio normativo para la politica fiscal —garantizar el pleno empleo— con
base en el principio keynesiano de demanda efectiva, segin el cual el gasto agregado determina los niveles de
empleo y actividad econémica. Como no existe un ajuste automatico de la economia hacia el pleno empleo
es precisa una «politica de pleno empleo |...] medidas para alcanzar y mantener el ritmo adecuado en el
gasto monetario totaly (Lerner, 1957: 40).

Esas medidas son tres instrumentos de politica fiscal (Lerner, 1943, 1951, 1957). El primero es el gasto publico
que afecta directamente el nivel de gasto agregado; el segundo, el recaudo neto (impuestos y transferencias),
lo hace indirectamente al modificar el ingreso disponible de los agentes y, por tanto, su capacidad de gasto;
el tercer instrumento es el endeudamiento que afecta principalmente los stocks relativos de dinero y bonos
en poder del publico pero su efecto final deseado es sobre la tasa de interés —via cambios en la preferencia
por liquidez—, la cual eventualmente influird en la inversién y el crédito, por lo que su efecto sobre el gasto
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es el méas indirecto de todos!.

Estas medidas fiscales pueden no ser contablemente coherentes entre si, pues las decisiones sobre endeu-
damiento no tendrian por qué generar, en principio, un cambio en el nivel de deuda exactamente igual al
exceso de gasto sobre recaudo. Frente a ello Lerner propuso la emisién monetaria como un «instrumento |[. . .|
subordinado a los tres anterioresy (Lerner, 1951: 347). No obstante, el banco central sélo puede controlar
la tasa de interés si permite que los stocks de dinero y deuda piublica se ajusten endégenamente?, de modo
que el tercer instrumento no es ya el endeudamiento sino la tasa de interés, lo que exige coordinacién entre
las politicas fiscal y monetaria para lograr el pleno empleo®, y el gobierno no puede en realidad decidir la
composicion de su déficit entre deuda o emision monetaria (Wray, 1998).

De lo anterior se deriva logicamente que el tamano del déficit y el nivel de deuda son irrelevantes. El déficit,
por ser un residuo de las decisiones fiscales de la politica de pleno empleo, y la deuda —siempre y cuando
no sea en moneda extranjera—, porque el pasivo que representa para el sector publico se cancela con el
activo que representa para el sector privado (Lerner, 1951, 1957). Asi, este enfoque «rechaza por completo
las doctrinas tradicionales de la “hacienda saneada” y el principio de intentar equilibrar el presupuesto en un
ano solar o cualquier otro periodo arbitrario» (Lerner, 1943: 371), y establece, por el contrario, el principio
de «juzgar las medidas fiscales por su funcién o papel en la economia» (p. 370), lo cual Lerner denomina
«finanzas funcionalesy.

El principio de finanzas funcionales justifica la adopcién de un criterio normativo para la politica fiscal —
mantener el pleno empleo—, identifica los instrumentos fiscales necesarios y describe su funcionamiento con
base en el marco teédrico keynesiano. Por otro lado, desvirtua el criterio normativo de la sostenibilidad al
hacer del balance presupuestal —y también del endeudamiento interno, si se tiene en cuenta la endogeneidad
del dinero— un residuo endégeno sin importancia causal.

2.2. El debate ortodoxo entre reglas y discrecion

El principio de finanzas funcionales, no obstante, no puede catalogarse como una regla fiscal pues no provee
un curso de accién especifico a la politica fiscal: tan solo plantea un criterio normativo e indica los efectos que
tendrian los distintos instrumentos fiscales. Lerner concebia las finanzas funcionales no como una politica
especifica sino como un marco de referencia que rigiese la adopcién de todas las medidas fiscales; reconocid
las falencias de su teoria y la necesidad de complementarla para que fuese posible aplicarla®.

Sin embargo, tales falencias se constituyeron en la mayor objecién utilizada por sus detractores para afirmar
que su aplicacion seria imposible o incluso perjudicial. Un ejemplo es la famosa critica de los tres rezagos
de Friedman (1947, 1948), que augura el fracaso de las finanzas funcionales debido a que ciertos factores
politicos y técnicos —como aquellos reconocidos por Lerner (1957)— generan rezagos entra la necesidad de
las politicas y sus efectos. El primero es el rezago entre la necesidad de la politica y su identificacién, el
segundo, entre la identificacién y la implementacién, y el tercero, entre la implementacién y los efectos. Es
muy posible que, a causa de los rezagos, una politica nunca sea oportuna y sus efectos sean innecesarios o
perjudiciales cuando se presenten.

T0s efectos del endeudamiento son exactamente los mismos que persigue la actual politica monetaria bajo el esquema de
Inflacion Objetivo al mantener un determinado nivel de interés por medio de operaciones de mercado abierto con titulos de
deuda publica.

2Dado que el banco central utiliza sus stocks de deuda publica para defender el nivel determinado de tasa de interés, Eichner
(1987) denomina este comportamiento del banco central como «defensivos.

3Surge un problema practico cuando la tasa de interés es fijada por una autoridad monetaria que no busca garantizar el
pleno empleo sino la estabilidad de precios.

4Lerner (1957: 331) admite ciertos problemas «verdaderos» y «sensatos» para la implementacion de las finanzas funcionales
como la definicion del curso de accion («eleccion entre las muchas formas distintas de mantener el nivel adecuado de gasto totals),
y problemas técnicos y politicos (construccion de indicadores y estadisticas, dificultades de prevision y célculo, necesidad de un
consenso en torno a planes que pudieran afectar intereses particulares).
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La idea de los tres rezagos aparece primero en Friedman (1947) como una critica a las finanzas funcionales
de Lerner (1951). Posteriormente, en su articulo de 1948, Friedman generaliza la critica a toda politica
discrecional, y propone una politica basada en reglas (que seré discutida posteriormente). De esta forma
toma fuerza el conocido debate ortodoxo entre reglas y discrecién que induce a pensar en estos dos conceptos
como antonimos, por lo que, con base en nuestra definicion, una politica discrecional vendria a ser aquella
que carece totalmente de curso de accién y criterio normativo; que sélo obedece a las decisiones arbitrarias
de las autoridades. No obstante, la ortodoxia no se pone de acuerdo sobre la definicién de discrecionalidad®.

En primer lugar, podria pensarse que las finanzas funcionales implican medidas discrecionales por la ausencia
de un curso de accién definido —primera definicién de discrecionalidad—. Pero tal apreciaciéon es incorrecta:
la premisa de que «la hacienda funcional no es una politica [sino] sélo el armazén dentro del cual se pueden
aplicar toda clase de politicasy (Lerner, 1957: 115) implica logicamente que puede haber politicas tanto
discrecionales como basadas en reglas que sean coherentes con las finanzas funcionales®; que el principio de
finanzas funcionales no posea ningin curso de accioén especifico no implica que necesariamente proponga la
ausencia total de éste.

En segundo lugar, sin embargo, no es en las finanzas funcionales en lo que piensa un economista ortodoxo
cuando le hablan de discrecionalidad. El debate reglas-discrecién surgié como reaccién a las prescripciones
«keynesianas» del modelo ISLM, en donde la pendiente de la curva LM determina la efectividad de las
politicas fiscal o monetaria. Las autoridades deben, por tanto, utilizar las distintas politicas para llevar el
producto al nivel de pleno empleo dependiendo del tramo de la curva LM en que se encuentre la economia
—segunda definicion de discrecionalidad—. Por tanto, la teoria del ISLM propone un criterio normativo y
un curso de accién que pueden traducirse en reglas de distinto tipo al utilizar el método del control 6ptimo
(Rolnick, 1976).

Dado que las politicas discrecionales son también reglas, la dicotomia ortodoxa entre reglas y discrecién es
entonces, cuando menos, imprecisa. El verdadero problema con las politicas «keynesianas discrecionales» es
que se concentran «en los movimientos ciclicos [...| como si cualquier mejora en el control del ciclo por
ligera que sea, justificase cualquier sacrificio, por grande que fuese, en la eficacia a largo plazo o en las
perspectivas de desarrollo del sistema econémicoy (Friedman, 1948: 343). La verdadera dicotomia es més
bien entre politicas de corto y largo plazo, de la cual surgiran las reglas de presupuesto balanceado.

2.3. Reglas de largo plazo con disciplina fiscal endégena

Friedman (1948) propone una primera regla de largo plazo consistente en fijar trayectorias de gasto, impuestos
y transferencias, y financiar los déficits con emision, siguiendo «[e]l principio de equilibrar ingresos y gastos en
un nivel hipotético de renta [de largo plazo y pleno empleo]» (p. 356). La regla de Friedman implica balance
presupuestal en el largo plazo y genera un «mecanismo equilibrador» (p. 366) que luego se denominaria

5Una primera definicion de discrecionalidad es la total arbitrariedad de las decisiones politicas, asociada con la forma en
que suele medirse empiricamente: el residuo en una regresion del gasto publico (Fatas y Mihov,2003), los choques estructurales
al balance presupuestal en un SVAR (Stanova, 2011) o, en general, todo aquello que altere ex6genamente alguna medida
del balance presupuestal ciclicamente ajustado (Alesina y Perotti, 1995; Blanchard, 1990). Cabe sefialar que al identificar la
discrecionalidad con las perturbaciones aleatorias a la politica fiscal los resultados de esta literatura son apenas obvios: la
aleatoriedad estadistica incrementa la volatilidad econémica y, por definiciéon, no tiene efectos permanentes; de forma anéloga,
el equiparar todo el comportamiento contraciclico de la politica fiscal con los estabilizadores automaéticos lleva logicamente a
concluir que la mejor politica es no hacer nada. Fontana (2009) ofrece un anélisis més profundo al respecto.
Una segunda definicioén de discrecionalidad es la utilizada por Friedman (1948), Kydland y Prescott (1977), o Andersen (2005),
quienes la entienden como politicas de corto plazo que reaccionan a coyunturas macroecondomicas con el objetivo de reducir las
fluctuaciones.

6Un ejemplo de regla fiscal bajo el criterio normativo de las finanzas funcionales es la politica de buffer de empleo, propuesta
Wray (1998), la cual establece que el Estado debe actuar como empleador de ultimo recurso contratando a todo aquel que
quiera, pueda y esté dispuesto a trabajar a cambio de un salario minimo fijado ex6genamente. Moreno et al. (2011) proponen
su aplicacion en Colombia.



«estabilizadores automaticos» . Friedman considera su regla superior a las politicas de corto plazo porque
no interfiere con el ajuste natural de la economia hacia su nivel de largo plazo.

La regla de Friedman parece coherente con el principio de finanzas funcionales: instrumentos fiscales fijados
al nivel de pleno empleo, utilizacién de emisién monetaria, y ajuste endogeno del déficit que logra una politica
fiscal automaticamente contraciclica pero balanceada a largo plazo. No obstante, existe una diferencia radical:
la regla de Friedman no busca llevar la economia al nivel de pleno empleo sino garantizar el ajuste automético
hacia él proscribiendo politicas coyunturales®, mientras los ciclos se amortiguan automéaticamente®. Asi,
Friedman propone un nuevo criterio normativo —balancear el presupuesto en el largo plazo para no interferir
con el ajuste de la economia al pleno empleo— y un curso de accion —fijar niveles de gasto y recaudo y
mantenerlos inalterados—, que influenciarian las reglas fiscales actuales.

La teoria fue refinada luego con solidos fundamentos microeconémicos por Lucas (1976) y Kydland y Prescott
(1977), quienes muestran que cualquier politica «discrecionaly, asi utilice técnicas sofisticadas como modelos
economeétricos o la teoria del control 6ptimo, estd condenada al fracaso: cambios en la postura politica del
gobierno modifican las reglas de decisién de los agentes y, asi, la politica actia siempre sobre un estado
de la economia diferente de aquél para el que fue disenada; es preferible utilizar reglas que determinen
definitivamente las acciones del gobierno. Estas son reglas «de plena contingenciay, segin Colander (2002),
porque establecen la reaccién de politica frente a cualquier eventualidad.

Barro (1974), por su parte, muestra que el déficit presupuestal —si es financiado s6lo con deuda— no puede
tener efectos de largo plazo sobre demanda agregada, intereses o inversién cuando los agentes son racionales,
porque la perspectiva de mayores impuestos para financiar el pago de la deuda publica impide que sea
percibida como riqueza neta privada. Es el principio de equivalencia ricardiana!® a partir del cual Barro (1979)
construye un marco teorico microfundamentado para la regla de Friedman (1948): el gobierno decide mantener
una tasa de impuestos constante para minimizar sus costos distorsionantes, de modo que fluctuaciones en el
gasto publico o el nivel de actividad generan un déficit presupuestal —igual al endeudamiento, porque no
hay emisién monetaria— que se ajusta endégenamente de forma contraciclica; en ausencia de fluctuaciones
el déficit es necesariamente nulo. Aunque el criterio normativo de Friedman es sustituido por la minimizacién
de costos tributarios, el curso de accién es el mismo y el modelo es inmune a la critica de Kydland y Prescott
(1977) porque los agentes son racionales —se cumple la equivalencia ricardiana— y la politica 6ptima es una
regla de largo plazo no «discrecionaly.

"Moreno et al. (2011: 95, n. 19) los definen como «mecanismos que tienden a reducir la amplitud de las fluctuaciones eco-
noémicas sin que exista ningin cambio en la politica econémicay», pero advierten que no son suficientes porque deben tener la
magnitud precisa para compensar las fluctuaciones y no sélo reducirlas. El sistema de buffer de empleo acttia como un estabili-
zador automaéatico con las magnitudes adecuadas, y es superior al subsidio al desempleo —en el cual se basan los estabilizadores
automaticos de Friedman (1948)— porque expande, ademas del ingreso monetario, la produccién mientras el salario fijado actta
como ancla nominal y evita la inflacion.

8Friedman propondria posteriormente un nivel natural de desempleo —germen del actual NAIRU—, marco de referencia
de la politica contraciclica ortodoxa que de esa forma no persigue ya el pleno empleo sino un cierto nivel de desempleo que
garantiza estabilidad macroeconémica a cambio de precarizacion laboral (Moreno et al., 2011; Wray, 1998).

9as finanzas funcionales tampoco implican una politica fiscal contraciclica en el sentido ortodoxo —déficits en recesiones y
superavits en expansiones—, pues las politicas requeridas en cada caso pueden dar como resultado cualquier nivel de balance
presupuestal. Por lo demés, para Lerner (1951, 1957) el problema no son las fluctuaciones sino el desempleo involuntario
permanente; el objetivo de las finanzas funcionales no es distribuir el desempleo a lo largo del ciclo sino eliminar desempleo y
ciclo. Una politica que amortigiie en cierta medida las fluctuaciones no es suficiente para garantizar el pleno empleo.

108 el ingreso esta determinado exdgenamente, el gasto publico s6lo puede tener un efecto expansivo a través del efecto

riqueza de la deuda publica en los balances privados, pero la equivalencia ricardiana lo impide al suponer que el endeudamiento
requiere un incremento proporcional de impuestos.
Por lo demas, Palley (2012) asegura que la equivalencia ricardiana es un fenémeno microeconémico consistente con el efecto
macro de las finanzas funcionales. Aunque en el primer enfoque el aumento de la deuda es ex6geno y en el segundo es endbgeno
—el gobierno no puede elegir la composicién de su déficit—, el resultado si puede darse cuando la preferencia de deuda sobre
efectivo en los portafolios hace méas optimistas a los agentes generando un efecto riqueza que estimula el gasto, haciendo
necesario subir impuestos para limitar la mayor capacidad de gasto —y no para financiar la deuda— (Lerner, 1957). Lo que en
la teoria ortodoxa es un supuesto de partida para justificar la ausencia de efecto riqueza de la deuda publica es, en las finanzas
funcionales, un resultado del efecto riqueza, cuya existencia es s6lo una posibilidad. Como las premisas y el comportamiento
micro difieren en ambos enfoques, la equivalencia ricardiana no tiene validez en las finanzas funcionales.
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La ortodoxia cuenta entonces con una teoria solida (microfundamentada) que respalda una regla fiscal basada
en (1) gasto e impuestos constantes y (2) déficit endogeno igual a cero en el largo plazo. La disciplina fiscal es,
por tanto, un sintoma del buen desempeno econdémico —pleno empleo y estabilidad— y fiscal —decisiones
tributarias 6ptimas—.

2.4. Reglas de largo plazo con disciplina fiscal ex6gena

Gracias a su solidez tedrica el modelo de Barro se convirtié en estdndar para evaluar la politica fiscal en
términos de balance presupuestal y deuda sostenible. No obstante, su validez empirica se fue cuestionada
al constatarse en varios paises «sesgos deficitariosy, trayectorias crecientes de deuda publica y politicas
fiscales prociclicas (Alesina y Perotti, 1994; Kopits, 2001; Wyplosz, 2005). Como el modelo de Barro deriva
la disciplina fiscal de la optimizacion intertemporal del gobierno y no tiene problemas de inconsistencia
temporal, el problema debia ser que los gobiernos en realidad no maximizan del bienestar social (Drazen,
2002).

Tal idea suscité la aparicion de una abundante literatura reunida bajo el epiteto de «Nueva Economia
Politica» que acepta la teoria de Barro como marco normativo de la politica fiscal pero sostiene que, desde
un punto de vista positivo, «es dificil explicar [los hechos empiricos| usando s6lo argumentos econémicos [y
que] factores politico-institucionales son cruciales para entender los déficits presupuestales en particular, y
la politica fiscal en generaly (Alesina y Perotti, 1994: 4-5). En sus modelos se adjudica la racionalidad del
homo economicus a los tomadores de decisiones, reconociendo asi que el gobierno no es benevolente y no
maximiza el bienestar social'l. La ausencia de disciplina fiscal en la practica es, entonces, un nuevo tipo de
inconsistencia temporal originada por factores politicos'? (Drazen, 2002).

Las actuales reglas fiscales encuentran en la Nueva Economia Politica su «mas fuerte argumento» pues
«[e]n una sociedad democratica las reglas son necesarias para restringir a los policymakers politicamente
racionales que conducen politicas discrecionales con un sesgo deficitarioy (Kopits, 2001: 65). Dado que «el
sistema politico puede generar un sesgo hacia déficits [s|e supone entonces que las reglas fiscales contengan las
presiones que llevan a tal sesgoy (Drazen, 2002: 9). El principal objetivo de las reglas es, por tanto, despolitizar
la politica fiscal para garantizar el logro de su objetivo de largo plazo: la disciplina fiscal (Andersen, 2005;
Drazen, 2002; Kopits, 2001; Kopits y Symansky, 1998; Wyplosz, 2005). En esta literatura la disciplina fiscal
se erige simultaneamente en criterio normativo y curso de accion para la politica fiscal.

Por lo demés, algunos autores reconocen que la politica fiscal discrecional de estabilizacién a corto plazo
no es totalmente ineficaz y abogan por reglas fiscales que permitan politicas contraciclicas a corto plazo y
sean a la vez coherentes con un presupuesto balanceado en el largo plazo (Andersen, 2005; Auerbach, 2005;
Kopits, 2001; Marneffe et al., 2010; Perry, 2002; Wyplosz, 2005). Estos son los principios que inspiraron la
regla fiscal numérica de Colombial?.

1 Como causas del sesgo deficitario proponen, entre otras, politicos oportunistas que intentan congraciarse con los votantes,
endeudamiento estratégico para restringir la accidon del gobernante sucesor, democracia excesivamente participativa o descentra-
lizada donde cada representante busca sacar la mayor tajada del presupuesto, egoismo intergeneracional que evita la equivalencia
ricardiana, factores ideolégicos que condicionan la accién de cada gobierno, e incluso la accién de las Cortes en el caso de Colom-
bia (Alesina y Perotti, 1994; Burki et al., 1999; Drazen, 2002; Eslava, 2006; Price, 2010). La solucién de los autores es modificar
las instituciones en el sentido opuesto: gobiernos fuertes y duradero, sistemas electorales mayoritarios y con pocos partidos,
centralizacién, etcétera. En pocas palabras, despolitizar al maximo las decisiones presupuestales; instaurar una dictadura de
tecnbcratas —neoclasicos— similar a aquella que actualmente maneja la politica monetaria (Wyplosz, 2005).

12Es curioso que, pese a que la abolicién del supuesto de gobierno benevolente es el punto de partida de la Nueva Economia
Politica, esta literatura no pueda prescindir de él, dado que es el marco de referencia normativo para todas sus prescripciones
de politica, las cuales deben garantizar que la politica fiscal se conduzca como si estuviese dirigida por un dictador benevolente.

131as reglas pueden ser, ademas de numéricas, procedimentales (Eslava, 2006) —un ejemplo de ello seria el Marco Fiscal de
Mediano Plazo en Colombia—, por las cuales sienten predileccién los autores de la nueva economia politica pues comprenden
que los problemas provienen del proceso presupuestal y, si éste no es reformado, una regla numérica dificilmente garantiza por
si sola buenas practicas fiscales (Drazen, 2002; Eslava, 2006; Milesi-Ferreti, 2000). Se propone incluso crear instituciones fiscales
independientes que se encarguen de tareas especificas de la politica fiscal (Price, 2010) o que la independicen del gobierno por
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2.5. El criterio de disciplina fiscal en discusiéon

Las modernas reglas fiscales se rigen por el principio de disciplina fiscal —criterio normativo y curso de accién
a la vez— mientras las reglas ortodoxas originales de Friedman (1948) y Barro (1979) generan disciplina fiscal
endogenamente. El resultado del balance fiscal, que en las primeras reglas fuera un sintoma de estabilidad
econémica se transforma, cuando ésta deja de presentarse, en causa de la inestabilidad. Parece haber una
falla 16gica en el razonamiento por lo que vale la pena analizarlo a profundidad.

Su origen se encuentra en suponer exogeno el nivel de ingreso, frente al cual toda medida fiscal es inocua
en el largo plazo. Cuando ello ocurre el Estado se asemeja a cualquier agente privado que debe mantener
balanceadas sus finanzas para evitar la quiebra. Esto es lo que Lerner (1951: 334) llamara el «dogma de
la derechay —«el gobierno de un pais debe apegarse a los principios fiscales propios de una tienda de
abarrotesy—, y el origen de la primera falacia del fundamentalismo financiero segin Vickrey (1999: 302): la
idea de que el déficit es perverso en si mismo «proviene de una falsa analogia con el comportamiento de los
individuos» 4.

Por el contrario, a partir del principio de demanda efectiva puede afirmarse que el Estado no debe actuar
como cualquier hogar o empresa porque, a diferencia de ellos, tiene influencia sobre su ingreso de modo que
un continuo déficit presupuestal «financiado» con deuda podria, en principio, generar los recursos necesarios
para pagarla y ser, por ende, inocuo. Desde esta perspectiva la disciplina fiscal es perjudicial porque «las
politicas de austeridad fiscal terminan por ralentizar el ritmo de crecimiento de la economia en el largo plazo»
(Moreno et al., 2011: 93). Ello incrementara el nivel de deuda al deteriorar el denominador, y si la disciplina
fiscal contintia siendo el criterio normativo serd necesario implementar permanentemente una politica de
disciplina y austeridad.

Por lo demaés, es también posible cuestionar la disciplina como criterio normativo sin abolir el supuesto de
partida de ingreso exogeno. El factor decisivo es la condicién de transversalidad que genera los resultados
més importantes de los modelos de Barro'®. En primer lugar, la neutralidad de la politica fiscal no se
deriva directamente de la exogeneidad del ingreso sino de la equivalencia ricardiana de Barro (1974), la
cual es matematicamente equivalente a la condicion de transversalidad'® (Azizi et al., 2012). Ademas, la
condicion de transversalidad es necesaria en el modelo de Barro (1979) para obtener la restriccion presupuestal
intertemporal del Gobierno que garantiza el balance presupuestal a largo plazo. De hecho, la literatura
posterior sobre sostenibilidad fiscal (Blanchard, 1990; Blanchard et al., 1990; Chalk y Hemming, 2000)
define tal concepto como equivalente a la condicién de transversalidad: «[u]na restricciéon de juego no Ponzi es
tipicamente considerada como sinénimo de sostenibilidad, lo que implica que la condicién de transversalidad
[-..] debe cumplirse» (Chalk y Hemming, 2000: 4).

Pero la condicion de transversalidad tiene serios inconvenientes. En primer lugar, un Gobierno puede no
satisfacerla y aun asi tener una deuda sostenible si la tasa de crecimiento del producto excede la tasa de
interés de la deuda'”. De otro lado, la condicién de transversalidad no requiere convergencia de la deuda e
incluso permite que crezca constantemente bajo ciertas circunstancias (Blanchard et al., 1990), de modo que

medio de un «Comité para la politica fiscal» analogo a la junta directiva de un Banco Central independiente (Wyplosz, 2005).

1,5 falsa analogfa es evidente en Blanchard et al. (1990: 8, énfasis afiadido): «Sustainability is basically about good house-
keeping».

15 T¢cnicamente es la condicién de juego no Ponzi que descarta la posibilidad de burbujas al imponer que el Gobierno no pueda
financiar el servicio de la deuda con nueva deuda. La condicién de transversalidad garantiza, por el contrario, decisiones 6ptimas
a los agentes privados al impedir que la riqueza neta al final del periodo sea positiva. Como la riqueza de los agentes privados
es deuda publica, la condicién de transversalidad —aplicada a los hogares— y de juego no Ponzi —aplicada al gobierno— son
equivalentes en este caso.

16Siempre y cuando se asuma (1) optimizacion intertemporal para los hogares, y (2) deuda e impuestos como tnica forma de
financiar el gasto publico.

17Esta posibilidad suele descartarse porque implica una economia dinamicamente ineficiente: en equilibrio general, si la tasa
de crecimiento es mayor que la tasa de interés sobre la deuda los agentes privados tendran un superavit que no deberfa existir
pues seria més eficiente gastarlo (Blanchard et al., 1990; Chalk y Hemming, 2000). Moreno et al. (2011) afirman, por el contrario,
que una tasa de interés superior al crecimiento no es necesaria en los modelos ortodoxos y Azizi et al., (2012) encuentran que
en la practica la condicién tampoco suele cumplirse.



los crecientes niveles de deuda que utilizan Alesina y Perotti (1994) para justificar las propuestas de la Nueva
Economia Politica podrian ser, de hecho, sostenibles e inofensivos'®. Ahora bien, la restriccién intertemporal
derivada de la condicién de transversalidad no es necesaria para garantizar sostenibilidad: cualquier expresién
del superévit en funcién lineal creciente de la deuda seria, en principio, sostenible (Marneffe et al., 2010;
Tanner, 2003). Por tdltimo, la condicién de transversalidad no es siempre necesaria para garantizar soluciones
optimas a los problemas de optimizacion intertemporal (Azizi et al., 2012; Michel, 1982).

Los mismos economistas ortodoxos reconocen que la exigencia a priori de disciplina fiscal es demasiado
arbitraria y que sus modelos «divorcian las fortunas de la economia real de las actividades del gobierno |...]
los juicios de sostenibilidad basados en la restriccion presupuestal se hacen sin referencia a ninguna variable
economica [no fiscal]» (Chalk y Hemming, 2000: 5). Pero tal idea no es nueva en la teoria econoémica: Domar
(1944) mostro que los juicios sobre la sostenibilidad de la deuda deben tener en cuenta lo que ocurra al nivel
de actividad econémica, y las finanzas funcionales establecen como principio el «juzgar las medidas fiscales
por su funcién o papel en la economia» (Lerner, 1943: 370). La teoria ortodoxa ha avanzado en este sentido!?,
pero mientras los modelos continten siendo dirigidos por la oferta no puede esperarse que la disciplina fiscal
pierda su caracter de criterio normativo porque el supuesto de ingreso exégeno requiere tratar al gobierno
como cualquier agente particular?’.

Las reglas fiscales numéricas que imponen exdégenamente disciplina fiscal carecen, por tanto, de fundamento.
En primer lugar, el criterio normativo se deriva tedricamente de una premisa arbitraria —economia dirigida
por la oferta— y los indicadores de sostenibilidad utilizados para fijar los objetivos numéricos suscitan
demasiadas dudas como para ser tomados en serio. En segundo lugar, utilizar los argumentos de la Nueva
Economia Politica —que son totalmente vélidos pues, en efecto, es ingenuo suponer que las decisiones fiscales
no estén influidas por intereses particulares— para justificar las reglas numéricas lleva a un callejon sin
salida: si no hay pleno empleo, la eliminacién de sesgos politicos no sera util pues persisten los desequilibrios
macroeconémicos que hacen necesario el déficit y que se manifestardn en otros sectores; mas si hay pleno
empleo, una regla numérica no lograré eliminar los sesgos politicos (Drazen, 2002; Milesi-Ferreti, 2000). Por
ultimo, cabe sefialar que la evidencia empirica con respecto a las reglas fiscales numéricas es demasiado
heterogénea para justificar su adopcion?! (Millar, 1997).

Por lo anterior, cualquier evaluacion de la regla fiscal debe formularse dos preguntas: primero, jes valido
asumir pleno empleo?; y segundo, si se asume pleno empleo, ;qué implicaciones tienen los problemas teoricos
de la condicién de transversalidad y los problemas institucionales de sesgo politico para el desempeno de
la regla fiscal? La segunda pregunta se omite en este trabajo al contestar negativamente a la primera. Por
una parte, admitir la posibilidad de desempleo involuntario permite un andlisis més general, para lo cual
se asumira el principio keynesiano de demanda efectiva donde el nivel de empleo estd determinado por el
gasto agregado. Esto profundiza las conclusiones tedricas respecto al criterio de disciplina fiscal, pues en
una economia monetaria con incertidumbre radical parte del ingreso agregado se drena hacia la demanda
de activos nominales que no pueden ser provistos en el agregado por el sector privado; ello le corresponde
entonces al gobierno, de modo que los déficits presupuestales «son la norma tedrica y préactica en una
economia modernay (Wray, 1998, p. 75).

18 ¢ Algunas politicas fiscales que en ningin sentido obvio parecen sostenibles pueden satisfacer la restriccién [es decir, ser teo-
ricamente sostenibles] mientras otras politicas fiscales parecen sostenibles pero no satisfacen la restriccién» (Chalk y Hemming,
2000: 24). Es desconcertante que los sélidos fundamentos microeconémicos sean insuficientes para construir una teoria fiscal
obvia.

9Huang y Xie (2008) proponen un modelo de equilibrio general y crecimiento endogeno donde las tasas de interés y crecimiento
se determinan endogenamente y el indicador de sostenibilidad es bidimensional: una frontera en el plano gasto-deuda.

20Dutt y Ros (2007) muestran que es posible construir una teoria con microfundamentos neoclésicos dirigida por la demanda
donde la politica fiscal tiene efectos permanentes. Del mismo modo, Arestis y Sawyer (2003) anaden tres ecuaciones al modelo
neokeynesiano IS-curva de Phillips-regla de Taylor permitiendo que el nivel de producto sea determinado por la demanda y que
la politica fiscal tenga efectos de largo plazo.

21ay casos donde la adopcion de reglas fiscales ha sido exitosa en términos de disciplina fiscal (EE.UU. a nivel estatal,
Indonesia, Chile y Nueva Zelanda), ha sido ineficaz (Alemania, Japén, Unién Europea, Comunidad Econémica de Estados de
Africa Occidental), la evidencia no es concluyente (provincias canadienses y EE.UU. a nivel federal), o han sido rdpidamente
abandonadas o continuamente modificadas (Canada y EE.UU. a nivel federal). (Alesina y Bayoumi, 1996; Andrés y Doménech,
2006; Auerbach, 2005; Fatas y Mihov, 2003, 2006; Kopits y Symansky, 1998; Marneffe et al., 2010; Millar, 1997; Wyplosz, 2005).
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La evaluacion de la regla fiscal se basa entonces en los principios de demanda efectiva y finanzas funcionales,
lo que conduce a una tercera pregunta: ;qué efectos tiene imponer exégenamente un nivel arbitrario de
balance presupuestal en el resto de la economia? Para contestar esta pregunta antes es conveniente examinar
la relaciéon entre el balance fiscal y el resto de la economia en los ultimos anos en Colombia.
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3. Los balances financieros sectoriales en
Colombia

Un buen método descriptivo para conducir el analisis segtn el principio de finanzas funcionales es el enfoque
de los balances financieros sectoriales, donde el déficit fiscal es parte de un conjunto més amplio de desbalances
macroecondémicos con los cuales mantiene una relacién de interdependencia en tiempo historico.

En este capitulo se analizan los desbalances sectoriales en Colombia a nivel macroeconémico con dos objetivos:
primero, caracterizar el papel que desempeiiaria una politica fiscal conducida bajo el principio de disciplina
fiscal; segundo, identificar factores macroeconémicos relevantes que beben tenerse en cuenta a la hora de
disenar un modelo para evaluar la regla fiscal. Los resultados detallados se reportan en el Anexo A.

A partir de la identidad macroeconémica entre ingreso y gasto agregados se deriva la condiciéon de que la
suma de los balances financieros de los sectores de la economia sea igual a cero. Los sectores se definen como
una particiéon donde todos los agentes de la economia se clasifican en uno solo de ellos. Teniendo en cuenta
los tres sectores principales, piblico, privado y resto del mundo, la identidad de los balances financieros es:

[Sp—Ip]|+[Se—Ig]+Sx =0 (BF)

La diferencia entre ahorro e inversién de cada sector es igual a su balance financiero o «posicién financiera
neta», pues «cualquier discrepancia entre ahorro e inversiéon conducird a un cambio neto en el monto de
activos financieros poseidos por el sectory (Eichner, 1987: 82). La identidad implica que «un cambio en
la posicion financiera neta de cualquier sector [...] debe ser compensado por un cambio equivalente en la
posicion financiera de algin otro sectory (Eichner, 1987: 83); los sectores deficitarios se endeudan en términos
netos con los sectores superavitarios.

El balance financiero del sector publico en Colombia viene reduciéndose desde el anio 2000 y en los altimos
anos ha llegado al equilibrio, lo cual fue acompanado por una profundizacién del déficit en cuenta corriente
—negativo del balance financiero del resto del mundo— y un debilitamiento del balance privado. Aunque el
menor déficit fiscal suele interpretarse como un sintoma de estabilidad macroeconémica, la situacion de los
otros balances apunta en la direccion contraria: el déficit en cuenta corriente indica dependencia de recursos
externos y vulnerabilidad frente a condiciones internacionales, y el endeudamiento del sector privado indica
que la produccién y el gasto se financian cada vez méas con deuda.

Es claro que un andlisis descontextualizado del balance fiscal puede llevar a conclusiones erréneas y, en
ese sentido, la disciplina fiscal no promueve automaticamente una mayor estabilidad macroeconémica; todo
depende de cémo se relacione la tendencia decreciente del déficit fiscal con el comportamiento de los otros
dos balances, pero también de cuédles sean causas.
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3.1. Balance fiscal

El bajo nivel del déficit del Sector Publico no Financiero en Colombia es resultado de un persistente superavit
del sector descentralizado —en particular el subsector de seguridad social y Ecopetrol (Lozano y Toro, 2007)—
y un déficit decreciente del GNC, lo que fue una de las razones para que la regla fiscal se definiera inicialmente
sobre el balance primario del GNC.

De acuerdo con Lozano (2010) y Lozano y Toro (2007), la mejora del balance del GNC a partir de 2000
es consecuencia de la combinacién, por una parte, de varias reformas y politicas tendientes a asegurar la
disciplina fiscal y, por la otra, de condiciones excepcionalmente favorables a nivel interno y externo. Las
politicas en cuestion son varias reformas tributarias, procesos de reestructuracion del Estado para reducir el
empleo publico y liquidar o fusionar entidades publicas, y reformas a los regimenes de pensiones, transferen-
cias territoriales y al proceso presupuestal. Todas estas medidas habrian ayudado a que entre 2001 y 2012
el gasto del GNC presentara el menor crecimiento en todo el periodo de anélisis: poco mas de un punto del
PIB frente a los casi seis puntos que gané entre 1994 y 2001. Sin embargo, el diagnéstico general es que el
impacto positivo de estas medidas ha sido mas bien modesto.

Las reformas tributarias (RT)! se han regido por la idea de incrementar el IVA de acuerdo con las recomen-
daciones del FMI en el acuerdo de 1999. Aunque han logrado avances en dicho punto —que es casi el inico
que han tenido en comin— éstos han sido modestos por la fuerte oposicién politica que genera el aumento
de un impuesto regresivo; en los deméas puntos las RT han tenido posturas contradictorias: en cuanto al
impuesto de renta, se han establecido sobretasas (RT de 2002 y 2003) que luego han sido eliminadas (RT de
2006), se ha ampliado la base gravable (RT de 2002) pero se han reducido las tasas (RT de 2006), se han
eliminado algunas exenciones (RT de 2000, 2002 y 2003) pero se han afiadido otras (RT de 2002), y se han
establecido beneficios al capital cuya magnitud y permanencia han sido también modificadas varias veces?;
otros impuestos que inicialmente se pensaban como transitorios se han incrementado y vuelto permanentes,
como el impuesto al patrimonio para financiar la guerra (RT de 2003, 2006 y 2009) y el gravamen a los
movimientos financieros (RT de 2000, 2003 y 2006). Por todo esto Clavijo (2011) afirma que la baja presion
tributaria se debe a «la ilusiéon gubernamental de creer en la “magia” de los bajos impuestos para acelerar la
economia» (p. 5) y a «innumerables reformas tributarias que nos han dejado la base tradicional del recaudo
(imporenta e IVA) altamente “perforada” y con una serie de gravamenes anti-técnicosy» (p. 74). Por ende,
el papel de las reformas tributarias en el mejoramiento del balance fiscal ha sido limitado y el aumento del
recaudo podria ser, méas bien, consecuencia de la fase expansiva por la que ha atravesado la economia.

En materia pensional, con la Ley 797 de 2003 y el Acto Legislativo 01 de 2005 se establecieron distintas
medidas (incremento de semanas y tasa de cotizacion, reduccion de tasa de reemplazo, limites al traslado
de cotizantes entre regimenes, eliminacion de algunos regimenes especiales) que no han tenido un efecto
inmediato en la reduccién de los gastos pensionales porque no desmontaron varios subsidios y regimenes
especiales, y porque apuntan a tener un impacto de més largo plazo mediante la reduccién del pasivo pensional
(Clavijo, 2011). En cuanto a las transferencias territoriales, la Ley 715 de 2001 y los actos legislativos 01 de
2001 y 04 de 2007 eliminaron el vinculo entre las transferencias y los Ingresos Corrientes de la Nacion (ICN)
establecido en el régimen anterior®, pero incluyeron clausulas a favor de los territorios que segtn Clavijo
(2011) han impedido una mayor reduccién en los gastos por transferencias. También se han adelantado
reformas al proceso presupuestal que buscan hacer mas transparente y disciplinada la politica fiscal* y cuyo

ILas Leyes 633 de 2000, 788 de 2002, 863 de 2003, 1111 de 2006, 1370 de 2009, 1430 de 2010 y 1607 de 2012.

2En la RT de 2003 se introduce una deduccién del 30 % por inversién en activos fijos que luego se incrementa al 40 % en la
RT de 2006, para ser reducida de nuevo al 30 % en la de 2009 y eliminada en la de 2010.

3La Ley 60 de 1993 exigia que las transferencias territoriales tuviesen una participaciéon creciente en los ICN de modo que
actuaban como un mecanismo automaéaticamente pro-ciclico. El Acto Legislativo 01 de 2001 unifica las transferencias territoriales
(antes divididas en situado fiscal para los departamentos y participaciones para los municipios) en el Sistema General de
Participaciones, y las Leyes 715 de 2001 y el Acto Legislativo 04 de 2007 desligan su crecimiento de los ICN.

4La Ley 617 de 2000 impone limites a los gastos de funcionamiento del Gobierno y las entidades territoriales, la Ley 819
de 2003 (de Responsabilidad Fiscal) obliga al Gobierno a presentar anualmente un Marco Fiscal de Mediano Plazo con planes,
programas, metas, indicadores y costos, mientras el Decreto 4730 de 2005 establece el Marco de Gasto de Mediano Plazo para
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impacto directo sobre el balance presupuestal no es muy claro. Por estas razones el efecto de las reformas ha
sido modesto e incluso Clavijo (2011) considera que atn no se ha realizado una reforma realmente estructural
en la politica fiscal que justifique la adopcién de una regla fiscal.

En este sentido Lozano (2010: 10) considera que «los factores mas importantes de tal desempefo fiscal
exitoso» fueron las condiciones favorables excepcionales de alto crecimiento econémico, revaluacién, menores
tasas de interés y spreads sobre deuda publica, y en particular el auge de precios de productos minero-
energéticos.

El mayor crecimiento, ademéas de aumentar el recaudo, compensé el crecimiento de deuda a producto del
déficit primario entre 1995 y 2006 (Lozano et al., 2007); del mismo modo, Lozano (2009) encuentra que
la reduccion de la deuda publica se debié principalmente al crecimiento y la revaluaciéon mientras que
«[sJorprendentemente, la contribucion del balance primario, factor que refleja los esfuerzos del gobierno para
mejorar la posicion fiscal del pais, fue marginal en la reducciéon de la deuda durante el periodo de expansiény
(p. 17). El auge petrolero, por su parte, tuvo fuertes repercusiones en el balance fiscal: los ingresos petroleros
del GNC pasaron del 1.1 % del PIB en 2002 al 2.6 % en 2008 —los ingresos petroleros de todo sector ptiblico
pasaron en el mismo lapso del 2.1 % al 3.8 %, por lo que el auge petrolero es también una de las principales
causas del buen comportamiento del sector descentralizado a través de Ecopetrol—, y las rentas petroleras
representaron el 50 % del crecimiento de los ingresos del GNC en 2005, el 6% en 2006, el 56 % en 2007 y el
87 % en 2008, lo cual coincide con el periodo en que més se redujo el déficit del GNC (Rincon et al., 2008) °.

La creciente importancia de los recursos petroleros, ligada a su caracter volatil y coyuntural, ocasioné que en
la regla fiscal se incluyese un mecanismo que corrige por el efecto ciclico de estos recursos, asi como un fondo
de estabilizacion en el exterior donde deben ahorrarse estos recursos®; tales medidas buscan impedir que con
base en unos recursos extraordinarios y transitorios el gasto se incremente permanentemente generando un
déficit estructural a largo plazo. Sin embargo, esto no parece ser lo que ha ocurrido recientemente: pese a que
entre 2003 y 2012 el déficit total del GNC ha oscilado entre 2% y 4% del PIB, el balance primario ha sido
ligeramente superavitario en el mismo lapso, con un nivel promedio de 0.012 % del PIB. Por consiguiente,
el gasto primario del GNC ha estado en linea con los recursos que lo financian, y el déficit ha provenido en
su totalidad del servicio de la deuda, lo cual implica una transferencia neta de recursos del GNC al sector
financiero, su principal acreedor.

En suma, el balance fiscal ha mejorado principalmente gracias a la expansién econémica y al auge minero-
energético, y ello se ha traducido en una transferencia de recursos hacia los acreedores por servicio de la
deuda mientras que los recursos que el GNC aporta al resto de la economia han sido ligeramente inferiores en
promedio a los recursos que absorbe de ella. El efecto fiscal del auge minero-energético hace que el balance
del gobierno esté muy relacionado con el balance en cuenta corriente, como se ve en la siguiente seccién.

3.2. Balance en cuenta corriente

En el caso del balance externo, desde el ano 2000 se estd profundizando el déficit en cuenta corriente, lo
que representa un drenaje de recursos de la demanda agregada. El balance de bienes y servicios no es
responsable de ello pues presenta tendencia creciente y nivel cercano al equilibrio, debido exclusivamente a
las exportaciones minero-energéticas que entre 1994 y 2012 pasaron del 29 % al 73 % de las exportaciones

proyectar a cuatro anos los efectos del gasto por sectores y componentes.

5Cabe sefialar que este aumento de los ingresos petroleros se debié mas que todo a los dividendos de Ecopetrol —que
pasaron del 0.4% al 1.6 % del PIB entre 2001 y 2009, y aunque cayeron al 0.6 % en 2010 volvieron a aumentar para llegar al
1.9% en 2013—, pues los ingresos por impuesto de renta a empresas petroleras se han mantenido estables, lo cual confirma el
poco impacto de las reformas tributarias (Rincon et al., 2008). Otra fuente de recursos petroleros fueron aquellos que Ecopetrol
ahorraba en el FAEP y que el Plan de Desarrollo de 2006 orden¢ trasladar al GNC entre 2008 y 2011, de modo que constituyeron
una fuente atipica de recursos por 0.6 % del PIB en 2008, afio en que el SPNF logra el primer superavit de todo el periodo de
analisis.

6El Comité Técnico Interinstitucional (2010) sugiere posponer la creacion del fondo de estabilizacion, pero la Ley 1472 de
2011 lo introdujo inmediatamente.
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totales, y del 2.5 % al 11.8 % del PIB; ello ha bastado para contrarrestar, por una parte, una caida de 30 %
en el resto de exportaciones de bienes (de 6.8 % a 4.8 % del PIB), y por otra parte, un déficit permanente de
servicios no factoriales de 1.3 % del PIB en promedio.

El déficit en cuenta corriente es consecuencia de las rentas factoriales, y principalmente de los flujos salientes
netos de utilidades y dividendos de la inversion extranjera directa (IED), que pasaron de representar el 0.6 %
del PIB en 2000 al 3.0% en 2013.

El papel de a IED también es preponderante en la financiacién del déficit en cuenta corriente, pues es
el componente mas importante de la cuenta de capital siendo en promedio de 2.2% del PIB (los demés
flujos no pasan del 0.5%). Aunque se duplicé en el periodo 2000-2012 (pas6 del 2.1% al 4.4% del PIB)
ha experimentado periodos de fuertes caidas en 2001-2003, 2009-2011 y 2013. Por otra parte, aunque han
perdido importancia como fuente de financiamiento los flujos de deuda y la inversién de cartera han llegado
a niveles historicamente altos, en especial los flujos de deuda que fueron los de mayor magnitud en 2010
—del orden de 3.5% del PIB, muy superior al pico de 2.4% de 1996—, de los cuales méas del 80% fue
endeudamiento privado y casi la mitad de corto plazo, y han seguido de forma inversa las fluctuaciones de
la IED en los iltimos anos.

Por consiguiente, la TED desempefia un papel crucial en el comportamiento de balance externo. Ademas de ser
el principal vehiculo de ahorro externo hacia el pais, su afluencia estd generando un peculiar comportamiento
de la cuenta corriente: el balance de bienes y servicios mejora gracias a las exportaciones minero-energéticas,
y el balance de renta factorial se debilita por las utilidades de IED; el déficit permanente evidencia que el
efecto neto de la IED es en realidad negativo. No obstante, en Colombia se sigue incentivando la llegada de
IED? segtn la creencia de que «constituye una fuente de financiamiento mucho maés estable que la deuda
externa, a la vez que apoya el crecimiento econémicoy (Uribe, 2011: 6). Aunque en realidad lo IED no es tan
estable como suele creerse?, su importancia en la cuenta de capital si parece haber reducido la vulnerabilidad
externa del pais a juzgar por la fuerte caida de la deuda externa del 42 % al 25 % del PIB entre 2004 y 2013;
desde 2009, sin embargo, la deuda externa viene aumentando, en particular en el sector privado con un nivel
cada vez mas cercano a aquél del sector publico, lo cual coincide con el deterioro de la TED.

El deterioro del déficit en cuenta corriente y la mejora en las finanzas publicas son en gran parte el resultado
de un mismo conjunto de fenémenos —entre los cuales sobresale el auge minero-energético— que han incre-
mentado el flujo de TED hacia el pais en la tltima década. La disciplina fiscal, por tanto, es sélo un efecto del
fuerte desbalance macroeconémico que estd experimentando Colombia a través del déficit en cuenta corriente.
El deterioro del balance privado, al estar implicado por los otros dos, es también parte de los desequilibrios,
pero el bajo nivel de deuda externa sugiere que la dependencia de ahorro externo de Colombia ha afectado
el balance privado de manera indirecta, desempenando un papel importante el endeudamiento interno.

3.3. Balance privado

El balance privado se caracteriza por un creciente endeudamiento de las empresas (su déficit pasé del 2.9 %
al 5.9% del PIB entre 2000 y 2012), un debilitamiento del balance de los hogares (superavit del 5.0 % al
0.8 % en el mismo lapso) y un superévit del sector financiero estable alrededor del 1.1 % del PIB desde 2004.
Llama la atencién una aparente relacién inversa entre el balance fiscal y el de las empresas; de hecho, en
2008 se presenta el mejor balance del SPNF (1.1 % del PIB) y el peor de las empresas (-7.0 % del PIB).

"Las politicas de confianza inversionista en Colombia han tomado distintas formas: exenciones e incentivos tributarios, zonas
francas, contratos de estabilidad juridica, acuerdos de inversion, acuerdos de libre comercio con capitulos de inversion.

8 Arias et al. (2013: 60) senalan que a nivel mundial, y de acuerdo con la evidencia internacional, «la IED, en particular desde
2000, es apenas un poco més estable que otros tipos de flujoy. En Colombia, més concretamente, los flujos entrantes totales de
IED como porcentaje del PIB han fluctuado entre el 2% y el 7% entre 2003 y 2012, mientras el déficit en cuenta corriente se
ha profundizado gradualmente del 1% al 3% en el mismo lapso.
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Lo anterior se refleja en la relacion deuda-ingreso disponible del sector privado. En el caso de los hogares,
ha crecido sostenidamente del 17 % en 2001 al 39 % en 2012, muy superior al 26 % de 1997. En el caso de las
empresas, se redujo durante la primera mitad de la década y luego volvié a aumentar, casi contrarrestando
la caida inicial, de modo que en 2012 se ubic6 en un 857 %, superior al 823 % de 1998.

El financiamiento via deuda es necesario en una economia monetaria. Pero el crecimiento de tal fenémeno y
su concentracion en los sectores que estimulan la actividad econémica via oferta (produccion de empresas) y
demanda (consumo de hogares e inversion de empresas) estéd indicando, por una parte, que el ingreso derivado
de la actividad productiva es insuficiente y, por otra, que se estd presentando un drenaje de recursos hacia
actividades improductivas como la financiera. Segun el analisis del Anexo A el debilitamiento del balance
de los hogares se debe a un continuo endeudamiento para financiar inicialmente gastos de consumo y, luego,
vivienda. En el caso de las empresas, se debe méas a una caida del ingreso, indicio de menor dinamismo de
la actividad econémica. ;Como se relaciona esto con el comportamiento de los demas balances sectoriales,
fiscal y externo?

3.4. Relacién entre los balances sectoriales y el papel de la regla
fiscal

Del anAlisis de los balances sectoriales se puede concluir, en primer lugar, que la economia viene creciendo
jalonada por la demanda interna privada gracias a un creciente endeudamiento, ya que la cuenta corriente es
permanentemente deficitaria y el sector piblico ha reducido relativamente su aporte a la demanda agregada
debido al mejoramiento en su balance.

Por otro lado, parece ratificarse la tesis estructuralista de que el ahorro externo desplaza el ahorro privado
en vez de complementarlo, pues en Colombia han aumentado simultdneamente la IED, el déficit en cuenta
corriente y el endeudamiento privado, al tiempo que el déficit fiscal se reduce. Esto se debe a la mayor oferta
externa de bienes de consumo, el menor ingreso implicado por el déficit en cuenta corriente y, en caso de
que el ahorro externo esté asociado con la explotacion de bienes basicos —como efectivamente ocurre en
Colombia con el auge minero-energético—, la enfermedad holandesa que debilita al resto del sector transable
y estimula el sector no transable (Bresser-Pereira, 2012).

En este contexto, la imposicién de una trayectoria decreciente para el déficit fiscal generaria un drenaje
permanente de recursos de la demanda agregada y, si se acompana de un sector financiero superavitario y un
déficit en cuenta corriente, generara por identidad contable un mayor debilitamiento del balance de hogares
y empresas. Si para cumplir la meta se contrae el gasto publico el efecto recesivo puede ser mayor, pues
de acuerdo con los resultados de Lozano y Rodriguez, (2009), el gasto publico tiene efectos significativos
de gran magnitud y persistencia sobre el PIB, la inversiéon y el consumo privados, y el empleo. El creciente
endeudamiento del sector empresarial privado y el deterioro de su balance son, entonces, en parte consecuencia
de la disciplina fiscal.

Se puede argumentar que ello no genera problema alguno pues se puede recurrir a ahorro externo para
financiar el crecimiento y, de hecho, ese es uno de los objetivos de la regla fiscal pues fue inicialmente
disenada para garantizar el grado de inversion segun la siguiente logica: un menor déficit fiscal garantiza
menor nivel de deuda, fortalece la confianza de los mercados y asegura el acceso a recursos externos. Sin
embargo, como se menciond anteriormente, la mejora del balance primario desempend un papel «marginals
en la reduccion del nivel de deuda publica de la ultima década (Lozano, 2009). Por otro lado, Arias et al.
(2013) analizan los determinantes de los flujos de capital hacia paises subdesarrollados y encuentran que,
aunque la deuda publica si desincentiva los flujos de capital, su efecto es mucho menor que el de otras
variables relacionadas con las condiciones financieras globales, el tipo de cambio y la liberalizacion financiera
de cada pais. Mas atn, en el propio documento oficial que propuso oficialmente la regla fiscal se evidencia
claramente que el no tener grado de inversion esta relacionado con un alto nivel de deuda publica externa
en términos absolutos y no con el nivel de deuda publica total como porcentaje del PIB (Comité Técnico
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Interinstitucional (en adelante CTI), 2010: 81, graficos A3.1 y A3.2), de modo que para garantizar el acceso
a recursos externos habria bastado con recomponer la deuda publica hacia el mercado interno —como se ha
hecho en los dltimos anos— en vez de deprimir la economia con un menor déficit fiscal. El efecto positivo de
la regla fiscal sobre el acceso a recursos externos es entonces limitado.

Se justifica entonces la pregunta central de este trabajo: jcémo afecta la regla fiscal el impacto del sector
externo en la economia? Como revela el anélisis de este capitulo, responder dicha pregunta requiere tener en
cuenta los balances financieros de distintos sectores, los flujos entrantes de IED y salientes por sus utilidades,
el papel del sector minero-energético, el nivel de endeudamiento del sector privado, y el diseno especifico de
la regla fiscal.

En el proximo capitulo se explica brevemente por qué un modelo de consistencia stock-flujo es un buen
método para aproximarse al problema de esta forma, y posteriormente se construye el modelo.
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4. Modelo

En este capitulo se realiza una breve presentaciéon de los modelos de consistencia-stock flujo! (en adelante
SFC, acrénimo de stock-flow consistency), se justifica su conveniencia en relacién con el objetivo del trabajo,
y posteriormente se disefia un modelo para Colombia que captura los factores relevantes identificados en el
capitulo anterior.

4.1. Modelos de consistencia stock-flujo

Los modelos SFC toman como punto de partida la estructura macrocontable de una economia, la cual se
presenta como un sistema cerrado donde los distintos sectores interactian por medio de relaciones monetarias,
restringidos por una légica contable.

La légica contable se base en un requisito de doble consistencia. En primer lugar, consistencia contable de la
estructura social y de las relaciones intersectoriales: «toda transaccién de un sector implica una transaccién
equivalente de otro sector [y] cada activo financiero poseido por un sector tiene un pasivo correspondiente
poseido por algtn otroy» (Godley y Lavoie, 2007: xxxiv); en segundo lugar, consistencia contable intrasectorial,
entre el balance presupuestal de cada sector y la evolucion de su hoja de balance, denominada consistencia
stock-flujo: «[l]a restriccion presupuestal de cada sector describe como el balance entre flujos de gasto, renta
factorial y transferencias, genera cambios correspondientes en activos y pasivosy (Godley y Lavoie, 2007:
38).

La doble consistencia contable de los modelos SFC puede parecer trivial pero en ello radica su fortaleza
porque los modelos son siempre coherentes y cerrados: es necesario definir todos los sectores de la economia
y la composicion de sus hojas de balance, todos los stocks (financieros y reales), y todas las transacciones,
especificando qué sectores intervienen en cada transaccién. Todo ello se logra con la construccion de matrices
de contabilidad social, las cuales garantizan que el modelo sea un sistema «cerrado en el sentido de que todo
flujo y toda variable stock estan loégicamente integrados en la contabilidad a un grado tal que el valor de
cualquier item esté implicado por los valores de todos los demas juntos» (Godley y Lavoie, 2007: 42).

De otro lado, la consistencia stock-flujo implica que los stocks constituyen un vinculo «natural» entre distintos
periodos de tiempo discreto: los stocks iniciales de cada periodo, al contener toda la informacién previa,
determinan los flujos dentro del periodo mientras éstos tltimos, al acumularse en los stocks de fin de periodo,
condicionan todos los flujos y stocks futuros. Ello hace a los SFC modelos intrinsecamente dinamicos en el
sentido «sugerido por Kalecki (1968): “la tendencia a largo plazo [constituye] un componente lentamente
cambiante de una cadena de situaciones de corto plazo™ (citado por Macedo e Silva y Dos Santos, 2008: 8).
De esta forma, en los modelos SFC el valor de las variables evoluciona en el tiempo manteniendo siempre la
estructura contable definida por las matrices.

1Una completa presentacion de este tipo de modelos puede hallarse en los trabajos de Dos Santos (2002) y Godley y Lavoie
(2007); un anélisis de su desarrollo historico y estado del arte en Caverzasi y Godin (2013).
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Dicha estructura contable actia como una macrofundamentacion del comportamiento individual de cada
sector pues lo restringe y condiciona de forma tal que sea siempre coherente con el comportamiento de los
demas sectores y las reglas contables basicas de la economia. Asi, la logica interna de los modelos SFC
es contable, lo que los hace superiores a modelos ortodoxos convencionales cuya légica proviene de las
condiciones puramente mateméaticas que garantizan la solucién a un problema de optimizacion restringida?.

Estas caracteristicas hacen de los modelos SFC una buena herramienta para analizar la politica fiscal desde el
punto de vista de la finanzas funcionales. Como en estos modelos la restriccion presupuestal del gobierno hace
parte de un conjunto mas amplio de restricciones contables, es posible tener en cuenta las interdependencias
entre la politica fiscal y el resto de la economia sin tratar al gobierno como un agente aislado. En un plano
mas concreto, un modelo SFC es también bastante til para abarcar los fenémenos empiricos resenados en el
capitulo anterior. Especialmente, permite considerar la interaccién entre el balance del gobierno y el sector
externo, gracias a que en estos modelos los balances financieros de los distintos sectores estan interconectados;
asi mismo, la necesidad de definir restricciones presupuestales explicitas para cada sector permite modelar la
IED en relacién con el balance en cuenta corriente y vincularla con el comportamiento de los deméas sectores.

La fortaleza de los modelos SFC radica entonces en su capacidad para abarcar todas las interdependencias
entre los sectores de la economia en tiempo histérico, lo que conlleva un costo algebraico. Por esa razon, y
con el fin de centrar el analisis en la relacién entre la politica fiscal y el sector externo, no se modelaran a
profundidad ciertos aspectos empiricos identificados en el capitulo anterior. En particular, el endeudamiento
del sector privado se introduce de forma muy simple sin profundizar en problemas de estabilidad financiera
y, por otro lado, el analisis se limita al equilibrio de corto plazo.

En la siguiente seccién se exponen los supuestos de partida del modelo, se construyen las matrices de conta-
bilidad, y se derivan las identidades contables que conforman el nicleo y punto de partida del modelo.

4.2. Estructura contable del modelo

El modelo consta de un solo sector productivo, cinco sectores institucionales y cinco activos. Los sectores
institucionales son hogares, firmas, bancos, gobierno y resto del mundo, denotados respectivamente por los
subindices H, F', B, G y X. Los activos de la economia son dinero (M), bonos de deuda publica (B), deuda
privada (L), capital fijo real (K) y activos externos netos (V). La estructura contable del modelo se presenta
de manera simplificada en las matrices de hoja de balance (stocks) y de contabilidad social (flujos).

En la matriz de hoja de balance (cuadro 1) las columnas describen los balances de cada sector, y las filas,
la distribucién sectorial de cada stock. Los activos se denotan con signo positivo por su naturaleza débito,
y los activos y la riqueza neta con signo negativo por su naturaleza crédito. La condicién de suma cero a
lo largo de las columnas garantiza la identidad contable entre activo, pasivo y riqueza neta (patrimonio) de
cada hoja de balance, mientras la condiciéon de suma cero a lo largo de las filas garantiza la consistencia
contable intersectorial. Todas las variables representan valores nominales en moneda local en un momento
del tiempo determinado.

2En realidad, todo modelo econémico posee algo de esta logica macroeconémica contable. El modelo basico del consumidor
racional que maximiza su utilidad sujeto a una restricciéon presupuestal, por ejemplo, podria convertirse en un modelo macro-
econdmico con consistencia contable si se reconociese que el ingreso del consumidor es el gasto de otro agente y se disefiara
todo un sistema completo de cuentas; asi, la logica macrocontable que define la restricciéon presupuestal del consumidor estaria
restringiendo su eleccion racional. La fortaleza de los SFC radica en anteponer la logica contable al individualismo metodologico,
logrando superar algunos problemas de los modelos macroeconoémicos convencionales. Por ejemplo, los DSGE (dynamic sto-
chastic general equilibrium models) aseguran consistencia stock-flujo gracias a las restricciones presupuestales intertemporales,
pero pueden carecer de consistencia contable intersectorial; es el caso de la equivalencia ricardiana, donde el gasto del gobierno
por concepto de intereses no es ingreso de nadie; ademas, no son realmente dindmicos pues las trayectorias de equilibrio estan
definidas a priori con base en criterios de optimizacién sin que la evolucién stock-flujo de corto plazo desempefie un papel
relevante al respecto. Los CGE (computable general equilibrium models), por su parte, garantizan consistencia intersectorial al
estar basados en matrices de contabilidad social, pero no garantizan consistencia stock-flujo si no incluyen variables financieras.
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Cuadro 1: Matriz de hoja de balance

Hogares Firmas Bancos Gobierno Rr(ilslfr(; d(iel b
Dinero +M -M 0
Bonos +Bg —B +Bx 0
Préstamos —L +L 0
Capital fijo +PKy +PK; +PK
eA;t;:r?(s)s netos N N 0
Riqueza neta —M —Vr 0 +B —Vx —PK
by 0 0 0 0 0 0

El sector Bancos abarca todo el sistema bancario de la economia —banco central y bancos comerciales (no
se tienen en cuenta otro tipo de entidades financieras)—, y sus pasivos consolidados constituyen el stock de
dinero en la economia. Esto supone una definicion amplia de dinero que comprende todo tipo de depositos
—pasivo de los bancos comerciales— y efectivo —pasivo del banco central—, mientras las reservas bancarias
desaparecen en el pasivo consolidado del sector®. Se asume que el dinero emitido por los bancos es poseido
uinicamente por los hogares. Los bonos de deuda piblica emitidos por el gobierno son poseidos por los bancos
y el resto del mundo. Los bancos realizan préstamos a las firmas —se omiten el crédito personal y la deuda
privada externa— y el capital fijo, multiplicado por el nivel de precios para denotar valores monetarios, es
poseido por las firmas (capital doméstico, K,) y el resto del mundo (capital extranjero, Ky)*. Por ultimo,
los activos externos netos son el pasivo del resto del mundo frente a la economia doméstica y se asume que

son poseidos tinicamente por el sector bancario®.

La peniltima fila de la hoja de balance muestra la riqueza neta de los distintos sectores, igual al stock de
dinero y de deuda publica para hogares y gobierno respectivamente. La riqueza neta no nula de firmas y resto
del mundo (Vr y Vx) refleja que los activos y pasivos de estos sectores no estan necesariamente balanceados,
lo que si ocurre en el caso de los bancos. Esto implica que los bancos trasladan todos sus beneficios a los
hogares y que no hay ganancias de capital sobre las reservas internacionales (porque estan denominadas en
moneda local). Las condiciones de consistencia contable de hoja de balance e intersectorial se verifican, y la
riqueza neta de la economia es igual al valor del capital fijo, Gnico activo real que no es pasivo de ningin
sector.

3La consolidacién delos balances de banco central y bancos comerciales puede ser controversial para la teoria del dinero
moderno de Wray (1998). Este enfoque, al combinar las finanzas funcionales de Lerner con la teoria poskeynesiana del dinero
endogeno, afirma que el gobierno no enfrenta restriccién financiera y no puede decidir la composicién de su déficit pero si
alterarla indirectamente fijando la tasa de interés. Asi, propone supeditar la politica monetaria a la fiscal y suele fusionar
los balances de gobierno y banco central. Fiebiger (2011: 8) critica tal consolidacion artificial porque impide «discernir cémo
financian sus gastos los agentes no bancarios», y adjudica a ella los resultados de la teoria del dinero moderno. En este modelo
se consolidan los balances de las entidades financieras para evitar complicaciones asociadas a las relaciones entre ellas bajo una
politica monetaria de fijacion de intereses —cabe senalar también que en las Cuentas Nacionales y las Cuentas Financieras el
sector financiero comprende entidades ptblicas y privadas—. Como se vera mas adelante, esto no excluye la politica monetaria
del modelo y de hecho permite llegar a los mismos resultados de la teoria del dinero moderno y las finanzas funcionales: ausencia
de restriccién financiera gubernamental y composicién enddgena del déficit.

4 Este supuesto sera discutido a profundidad mas adelante al hablar de la Inversién Extranjera Directa (IED).

5 En la practica corresponde al stock de reservas internacionales netas del banco central y la posicién propia de los bancos
comerciales en el mercado cambiario; en adelante N puede ser referido como stock de reservas internacionales netas. Cabe
senalar que en Colombia el sistema financiero posee mas del 80 % de los activos denominados en moneda extranjera
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Cuadro 2: Matriz de contabilidad social

) (2) ®3) (4) (5)

(6)

(7)

(8) (9) (10)

(11)

Gastos Cuenta de capital
Costos de >
produccién
Hogares Firmas Bancos Gobierno erflfrol d(i)el PAK AM AB AL AN
Ingresos
Produccion Cy Ca X I Pq
Hogares %% Dy Fp Yu
Firmas F F
Bancos r_1Bp_1 Fp
Gobierno TH Tr+Dg Yo
Resto del
mundo M DX r—lBX—l YX
Flujo de fondos

Hogares S —AM 0
Firmas Dp -1y +AL 0
Bancos 0 +AM —ABp —AL —AN 0
Gobierno Sa +AB 0
Resto del
mundo Sx —I; —ABx +AN 0
b)) Pq YH F FB YG YX 0 0 0 0 0




El resto de la estructura contable del modelo se representa en la matriz de contabilidad social (cuadro 2)
que registra flujos nominales en moneda local durante un periodo de tiempo determinado. La estructura de
esta matriz es un poco més compleja, pero puede dividirse en tres partes: transacciones en cuenta corriente,
transacciones en cuenta de capital y flujo de fondos.

En las filas y columnas 1 a 6 se registran respectivamente los ingresos y gastos de cada sector, incluyendo
el sector productivo, lo que delimita una primera parte de la matriz —esquina superior izquierda— donde
ocurren las transacciones corrientes. Esta estructura garantiza que, pese a aparecer una sola vez en la matriz,
cada transaccién sea simultaneamente el ingreso de un sector y el gasto de otro sector, dependiendo de la
fila y columna en donde se ubique, y evidencia la consistencia contable intersectorial de flujos.

La consistencia contable intrasaectorial, por su parte, implica que fuentes y usos totales de fondos deben
ser iguales para cada sector: la sumatoria a lo largo de cada una de las primeras seis filas debe coincidir
con la sumatoria a lo largo de la respectiva columna. Para que ello ocurra es necesario tener en cuenta las
transacciones en cuenta de capital, una segunda parte de la matriz que comprende la columna 7 y la esquina
inferior izquierda (columnas 1 a 6 y filas 7 a 11). Alli se registra el ahorro de cada sector institucional como
una variable residual que garantiza la igualdad de ingresos y gastos, mientras que la columna 7 registra la
inversiéon de la economia.

Por ultimo, las columnas 7 a 11 registran la variacién de cada stock, cuya ubicacién en las filas depende de
la composicién de la hoja de balance de cada sector. La emisién de pasivos se denota con signo positivo por
ser una fuente de fondos y la adquisicion de activos con signo negativo por ser un uso de fondos. La seccién
de flujo de fondos de la matriz evidencia cémo los flujos residuales de cada sector —ahorro o desahorro— se
traducen en acumulacion de activos o emision de pasivos; asi, la consistencia contable stock-flujo se verifica
en la condicién de suma cero a lo largo de las filas 7 a 11. Notese que la seccién de transacciones en cuenta
de capital se traslapa con la seccién de flujo de fondos en la columna de inversién; esto no es mas que una
manifestacion de la identidad macroeconémica entre ahorro e inversion y el vinculo en torno a ella entre los
lados real y monetario de la economia.

De la matriz de contabilidad social se derivan once identidades contables no triviales que condicionan el
comportamiento del modelo. La identidad I.1 expresa que el valor del producto total (nivel de produccién
real, ¢, por nivel de precios internos, P) es igual a las ventas del sector productivo, divididas en consumo de
hogares y gobierno (C v Cg), exportaciones al resto del mundo (X) e inversion (I); los ingresos generados
por estas ventas se distribuyen entre salarios a trabajadores (W), beneficios a las firmas (F') y compra de
importaciones al resto del mundo (IM).

Peg=Cy+Co+X+I1=W+F+IM (I.1)

La identidad 1.2 muestra que las ganancias retenidas de las firmas netas de intereses (D) son lo que queda
de los beneficios totales después de pagar impuestos directos sobre utilidades (Tr) y distribuir beneficios a
hogares, gobierno y resto del mundo (Dy, Dg y Dx). Asi pues, la propiedad de las firmas se reparte entre
agentes privados nacionales, gobierno y extranjeros. Ello se manifiesta, como se ve en el cuadro 1, en que parte
del capital fijo en la economia es poseido por extranjeros —la ausencia de capital fijo gubernamental significa
que las empresas publicas se incluyen en el sector Firmas—. La inversién o acumulacién de capital, por tanto,
se divide entre aquella realizada por agentes nacionales (inversion domeéstica, I;) y aquella realizada por
extranjeros (inversion extranjera, Iy, IED en la practica). La identidad I.3 indica que la inversién doméstica
que no alcanza a ser cubierta por ganancias retenidas debe financiarse con préstamos.

DFEF—TF—DH—Dg—DX (12)
La identidad 1.4 representa el balance fiscal: el déficit presupuestal o desahorro del gobierno (—S¢) es igual

al exceso de sus gastos totales (por consumo y servicio de la deuda) sobre sus ingresos por impuestos directos
y dividendos; para financiar dicho gasto deficitario el gobierno emite nuevos bonos de deuda publica. Dado
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que el servicio de la deuda estd compuesto iinicamente por intereses se asume que los bonos emitidos por el
gobierno son de corto plazo: su maduracion es igual al periodo en que ocurren las transacciones en la matriz
de contabilidad social, de modo que en cualquier periodo se pagan intereses sobre el stock de bonos emitidos
en el periodo previo a una tasa fijada en ese mismo periodo®. Se asume también que se paga la misma tasa
sobre bonos en poder de nacionales y extranjeros, y que estos tltimos estan denominados en moneda local;
no hay, por tanto, deuda externa en sentido estricto. Esta reparticion de la propiedad de los bonos de deuda
publica se observa en la identidad 1.5, obtenida de la columna 9 de la matriz de contabilidad social. Los bonos
no tienen precio, debido al supuesto sobre su maduracién, y por tanto no generan ganancias o pérdidas de
capital; ello permite convertir la identidad de la columna 9, expresada en flujos, en una identidad de stocks
tal como aparece en la matriz de hoja de balance.

—Seg=Cg+r_1B_1—Tg—Tr—Dg=AB (14)

Se asume que los bancos no tienen gastos de funcionamiento y que el dinero no es remunerado, de modo
que su unico ingreso son los intereses pagados por el gobierno, equivalentes a los beneficios bancarios (Fp,
identidad 1.6), trasladados por completo a los hogares. Los bancos, por tanto, no ahorran. Este supuesto,
sumado al hecho de que los activos externos netos estdn denominados en moneda local y no generan, por
tanto, ganancias o pérdidas de capital, permite convertir la identidad de la fila 9 de la matriz de contabilidad
social en una identidad de stocks (identidad 1.7) que expresa el supuesto de que el activo de los bancos,
compuesto por bonos, préstamos y activos externos netos, iguala siempre su pasivo, el stock de dinero.

FB = r—lBB—l (16)

M=Bg+L+ N (I.7)

En la identidad 1.8, el ingreso después de impuestos de los hogares —proveniente de salarios, dividendos y
beneficios bancarios— menos el consumo es igual al ahorro, que se destina en su totalidad a acumular dinero.

Sy=W+Dyg+Fg—Tyg—Cyg =AM (18)

Las exportaciones constituyen el tnico gasto del resto del mundo en la economia local, mientras que percibe
ingresos de ella por importaciones, dividendos e intereses. La diferencia entre ellos corresponde al ahorro del
resto del mundo, que con signo negativo es igual al déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos de la
economia local (1.9). La identidad de la balanza de pagos (I1.10) indica que la acumulacion de activos externos
netos es igual al déficit en cuenta corriente mas los flujos de capital provenientes del resto del mundo, que
en este modelo constan unicamente de inversion de portafolio —en forma de compra de bonos de deuda
publica— e inversion extranjera directa —en forma de acumulacién de capital fijo—.

—SxEX—IM—Dx—Tlexfl (19)

ANE—Sx—FIf—FABX (1.10)

Si bien es cierto que «no toda la IED se utiliza en adquisicién de activos fijos», a la hora de modelarla es
preciso tener en cuenta que la IED «implica la existencia de una relaciéon estratégica de largo plazo entre
la empresa inversora y la filial, asi como un grado significativo de influencia en la gestién de la empresay
(Garavito et al. 2012: 3). Por otra parte, en este tipo de modelos la consistencia contable requiere que todo
flujo financiero resulte en una variacién de stocks, cosa que obliga a pensar la IED mas all4 de su papel en
la balanza de pagos. Conforme a lo anterior, la IED se modela como acumulaciéon de capital fijo, pues ello

6 Bl stock de cualquier activo emitido o producido en la economia en el perfodo t es el stock de dicho activo vigente al final
de dicho periodo. Asi, By y B;—1 son respectivamente los stocks de bonos al final y al comienzo del periodo ¢. Para facilitar la
notacion se elimina el subindice ¢.
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captura el «grado significativo de influenciay y el caracter de largo plazo de la IED al suponer que parte
de las decisiones de inversion en la economia son tomadas por extranjeros. Este supuesto devela la doble
naturaleza de la IED: por una parte, flujo financiero que aparentemente libera a los paises de la necesidad de
endeudarse o exportar para adquirir divisas; por otra, cesién del pais receptor a los inversionistas extranjeros
de la propiedad y control de una parte de sus recursos y de la evolucion de su economia. Estas dos facetas se
ven claramente, gracias a las condiciones de consistencia contable, en la fila 11 y la columna 7 de la matriz
de contabilidad social respectivamente.

Asi pues, la inversion total de la economia se divide en inversion doméstica e inversiéon extranjera directa
(identidad I.11) como se deriva de la columna 7 de la matriz de contabilidad social, y la inversiéon, suponiendo
que no hay depreciacion, se define como el valor de la acumulacion de capital en la identidad 1.12.

I=1I,+1I; (L11)

I=PAK I;=PAK,; Ij=PAK; (L.12)

La estructura de las matrices de hoja de balance y contabilidad social contiene un primer conjunto de
supuestos acerca de la economia en su conjunto, las posiciones financieras de los distintos sectores y las
relaciones que entre ellos ocurren. Para terminar de dar forma al modelo hace falta precisar las formas
particulares que revisten dichas posiciones y relaciones y la manera en que evolucionan en el tiempo; en
otras palabras, describir el comportamiento de los sectores institucionales.

4.3. Ecuaciones conductuales

Asumiendo una relacién constante entre el stock de capital existente y la produccién méaxima que dicho
capital permite, la relacién entre el nivel de producto real y el stock de capital de comienzo de periodo se
puede interpretar como una prozy de la tasa de utilizacion de capacidad instalada (u) segun se define en la
ecuacion 17.
q

U= K (1)
El comportamiento de las empresas consta de decisiones sobre costos, fijacién de precios, reparticién de
ganancias, inversién y financiamiento. La ecuacién 2 define la masa salarial que las empresas pagan a los
trabajadores como el producto del salario nominal w y el nivel de empleo; este tltimo se asume determinado
en funcion del nivel de produccién y por tanto se define como aq, siendo a el coeficiente técnico de producciéon
del factor trabajo o el inverso de la productividad laboral, asumido constante. Siguiendo a Taylor (2004)
las importaciones se asumen como un componente del costo de produccién; el nivel de importaciones reales
es proporcional al nivel de ingreso (aproximado por ¢) en un factor y, y al ser multiplicado por la tasa de

cambio nominal F y el nivel de precios externos P* se obtiene el valor de las importaciones en la ecuacién
38,

W = wagq (2)
IM = EP*uq (3)

En la ecuacién 4 Se asume una estructura de produccién oligopoélica donde el nivel de precios se fija como
un margen de beneficios ¢ sobre los costos unitarios, es decir, la suma de la masa salarial W y el valor
de importaciones IM por unidad de producto. A partir de la identidad 1.1 puede verse que el margen ¢

7 Siendo ¢FC el nivel de produccion de plena capacidad, la utilizacion de capacidad es U = q/qPC; al multiplicarla por la
relacion ¢¥C /K _1, que se asume constante, se obtiene un reescalamiento de la tasa de utilizacion denominado u.

8La tasa de cambio nominal se define como el precio de una unidad de moneda internacional en términos de la moneda local,
de modo que una depreciacién de la moneda local corresponde a un aumento de E y viceversa.
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determina la participacion de los beneficios en el producto, denotada 7 en la ecuacién 5; el nivel de precios
es pues una variable distributiva.

P = (1+¢)(wa+ EP"p) (4)
__¥
=g ()

Se asume que las empresas reparten sus beneficios después de impuestos en proporciones fijas entre hogares,
gobierno, resto del mundo y ganancias retenidas netas de intereses; por tanto, en la ecuacion 6 se cumple la
condicién E5j =1,con j = H,G,X y F, la cual refleja la identidad I.2.

Dj:(Sj(l—TF)ﬂ'Pq (6)

La inversion domeéstica responde a los beneficios agregados de la economia (ecuacion 7) mientras que la
inversién extranjera responde al monto de dividendos distribuidos al resto del mundo (ecuacién 8). Ambos
determinantes de la inversién dependen de los beneficios, y dado que éstos dependen del nivel de produccion,
las funciones de inversiéon pueden interpretarse como una versiéon simplificada del acelerador.

Iy =~0PK_1 4+ vqmPq (7)

Iy =y6x(1 = 7r)mPq (8)

A partir de las ecuaciones 7 y 8 y de las identidades 1.11 e 1.12 se puede obtener la tasa de crecimiento del
stock de capital total de la economia o tasa de acumulacién (g), igual a la suma de Iy e Iy dividida por
PK_; en la ecuacién 9°.

g =" +varu+v¢dx (1 — 7p)mu 9)

Utilizando la identidad 1.3 y las ecuaciones 6 y 7 se asume que la demanda de préstamos es la variable de
ajuste en el financiamiento de la inversion domeéstica (ecuaciéon 10); es decir, cuando las ganancias retenidas
no son suficientes para cubrir la inversién doméstica los empresarios incrementan su demanda de préstamos
en la magnitud requerida (en adelante el superindice D denota demanda y el superindice S oferta).

ALD:’}/()PKfl +’Yd7TPq—(SF(1—TF)7TPq (].0)

Las decisiones de los hogares se reducen a consumo y ahorro, gracias a que hacer del dinero su tnico
activo excluye decisiones de eleccion de portafolio. Se asume que los trabajadores (quienes perciben ingresos
salariales) consumen una fraccion ay de su ingreso, y los capitalistas y rentistas (quienes perciben ingresos
por dividendos y beneficios bancarios) consumen una fracciéon ag; se asume una propensiéon a consumir de
la riqueza inicial ajp; homogénea para todos los hogares. Estos supuestos junto con las ecuaciones 2, 6 y la
identidad 1.6 dan lugar a la funcién de consumo en la ecuaciéon 11. El ahorro, igual a la diferencia entre
ingreso disponible y consumo, se traduce en acumulacién de dinero segiun la identidad 1.8, la cual se utiliza
junto con las definiciones previas para expresar la demanda de dinero en la ecuacién 12.

CH = aw(]. — TH)waq + OéF(]. — TH)[(sH(]. — TF)’iTPq + TleBfl] +apyM_4 (].].)

AMP = (1 - mm)[(1 — aw)waqg+ (1 — ap)(dg(l — 7p)7Pq+r_1Bp_1)] —apM_4 (12)

Las decisiones del resto del mundo frente a la economia doméstica son exportaciones y demanda de bonos
(ademas de las decisiones de inversion, que ya fueron modeladas en la ecuacién 8). El valor de las exportaciones
en la ecuacion 13 es el producto del nivel de precios domésticos y un volumen exégeno de exportaciones como

9 El parametro o es el componente auténomo de la inversién o animal spirits de los inversionistas domésticos; aparece
multiplicado por PK_; en la ecuacién 7 para que su efecto sobre la tasa de acumulacion sea realmente auténomo y no dependa
del valor del stock de capital
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proporciéon del stock de capital z. Se asume entonces que la demanda de exportaciones por parte del resto
del mundo es inelastica frente a la tasa de cambio real, como ocurre en paises cuyas exportaciones constan
principalmente de bienes primarios. La demanda de bonos de deuda publica por parte del resto del mundo
depende del diferencial entre tasas de interés doméstica y externa'®; al multiplicar esta expresiéon por EP*
se obtiene la demanda de bonos por parte del resto del mundo denominada en moneda local en la ecuacién
14.

X =2PK_, (13)
BR = EP*By(r — r*) (14)

Se asume un régimen de tasa de cambio flexible de modo que el banco central mantiene constante el stock
de reservas internacionales; es decir, AN = 0. Esto implica la igualdad entre cuenta corriente y cuenta de
capital de la balanza de pagos (identidad I1.10), condicién que junto con las ecuaciones 3, 6, 8, 13 y 14 se
utiliza para determinar el nivel de la tasa de cambio nominal en la ecuacion 15. La ecuaciéon 16 define la tasa
de cambio real.

ePK_ 1 —(1+7_1)Bx_1+ (v —1)dx(1 — 77)nPq

E= P g — Bilr =) (15)

_ EP*

=P

(16)
Este método de determinacion de la tasa de cambio nominal es controversial. Taylor (2004) argumenta que
es un error suponer la necesidad de un mecanismo de ajuste para mantener el equilibrio en balanza de pagos,
pues éste es una identidad contable que por definiciéon siempre se cumple. Godley y Lavoie (2007: 460, n. 8)
lo admiten pero critican a Taylor por recurrir a la paridad descubierta de intereses —cuyo fracaso empirico
ha sido reconocido casi undnimemente— para determinar la tasa de cambio; proponen un cierre de tasa de
cambio flexible donde ésta es el precio que equilibra el mercado de un determinado activo externo, pero
siguen manteniendo el supuesto de reservas internacionales constantes. En este modelo se asume que un
régimen de tasa de cambio flexible implica un nivel constante de reservas internacionales, y que la identidad
contable de la balanza de pagos determina el nivel de la tasa de cambio nominal; esto permite capturar el
hecho de que todos los flujos entre la economia doméstica y el resto del mundo, ya sean comerciales, de renta
factorial o de capitales, afectan la cantidad de divisas en la economia y, por tanto, hacen fluctuar su precio:
la tasa de cambio nominal, que define el precio de una unidad de moneda internacional en términos de la
moneda local. No obstante, la identidad I1.10 derivada de la matriz de contabilidad social deja claro que el
equilibrio en balanza de pagos es una implicacién légica de la coherencia macro-contable del modelo.

Las decisiones del gobierno se refieren a sus niveles de ingresos y gastos y a las implicaciones financieras
de cualquier desbalance entre ellos. Se asume que los ingresos tributarios del gobierno provienen de gravar
con impuestos directos los beneficios brutos de las firmas a una tasa 7 y los ingresos totales de los hogares
(salarios, dividendos, beneficios bancarios) a una tasa 7p; el gobierno ademés percibe una parte D¢ de los
beneficios de las firmas en forma de dividendos!!. El consumo nominal del gobierno Cg se asume exégeno
mientras que los gastos por servicio de la deuda estan fijados desde el periodo previo. Asi, de acuerdo
con la identidad 1.4, el gobierno emite nuevos bonos de deuda publica para cubrir la diferencia entre sus

10 Esta expresion puede entenderse como parte de las decisiones del sector resto del mundo al elegir un portafolio compuesto
por activos domésticos (bonos de deuda publica) y activos externos. Siguiendo a Godley y Lavoie (2007), las decisiones respecto
de cada activo son interdependientes y responden a las tasas de retorno esperadas. En este caso, el volumen deseado de bonos
de deuda publica en el portafolio del resto del mundo estard dado por la ecuaciéon b}D = B1(rre — Ae®/e) + Barr*e, donde los
términos del lado derecho de la ecuacion representan el efecto que tienen sobre la decision las tasas de retorno esperadas de los
bonos (igual a la diferencia entre la tasa de interés domeéstica real esperada y la depreciacion esperada de la tasa de cambio real)
y de los activos externos (tasa de interés externa esperada). La interdependencia de las decisiones implica la condiciéon 81 = —fa.
Asumiendo que las expectativas de inflaciéon y tasa de cambio son iguales a sus valores actuales, y siendo b5 EP* = Bx, la
ecuacion de eleccion de portafolio para bonos de deuda publica se reduce a la ecuacion 14.

1 Supuesto fundamental en una economia como la colombiana, donde un 12 % de los ingresos totales del GNC en 2013 fueron
excedentes financieros, y de ellos, un 93 % provinieron de Ecopetrol.
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gastos e ingresos totales (ecuacion 17), lo que constituye el cierre del modelo sin regla fiscal; mas adelante
se especificara el cierre bajo regla fiscal donde, para cumplir una determinada meta de balance fiscal, el
gobierno debe endogenizar su gasto. Se asume ademaés que el gobierno satisface por completo la demanda de
bonos por parte del resto del mundo (ecuacion 18).

AB=Cg+r_1B_1 —tglwag+ég(1 — 7p)nPq+r_1Bp_1] — 7#7Pq — 6c(1 — 7r)wPq (17)
B% = BY (18)

Resta por especificar el comportamiento de los bancos, cuyas decisiones se refieren a la politica monetaria,
cambiaria y la determinacion del nivel de crédito. Segiin el manejo estandar de la politica monetaria, el sector
bancario fija precios y el mercado se ajusta via cantidades. Los bancos fijan la tasa de interés doméstica en
un nivel r, al cual absorben pasivamente toda la oferta de bonos que el gobierno dirija hacia ellos (ecuaciéon
19); ésta, a su vez, no es mas que el monto de bonos emitidos en exceso de la demanda del resto del
mundo (ecuacién 20). El sector bancario, por tanto, se acomoda pasivamente para satisfacer la identidad
1.5. Respecto de la politica cambiaria la condicion AN = 0 implica un nivel constante y exdgeno de reservas
internacionales, N. Por otro lado se asume que los bancos se acomodan por completo a la demanda de
préstamos (ecuacion 21). La oferta monetaria estd dada por la condicion de balance entre activos y pasivos
del sector bancario (identidad I1.7) en la ecuacion 22.

Bp = B3 (19)
BY = B — B (20)
L% =1P (21)
M%=BE+L°+N (22)

Notese que tanto la demanda como la oferta de dinero en la economia son variables residuales, variables de
ajuste que garantizan el cumplimiento ex post de dos identidades contables: el balance presupuestal de los
hogares (1.8) y la hoja de balance de los bancos (I1.7) respectivamente. Por ende, la condicion de equilibrio en
el mercado de dinero M = MP siempre se satisfara; no es necesario imponerla o establecer un mecanismo
de ajuste porque su cumplimiento esta garantizado por la estructura contable del modelo en su conjunto. En
la matriz de contabilidad social la fila 7 y la columna 2 describen el balance presupuestal de los hogares; la
fila 9, la hoja de balance de los bancos. Ambas restricciones se vinculan en la columna 8 —correspondiente a
ADM, la variacion en el stock de dinero— sobre la que pesa una restriccion contable mas: el monto de dinero
emitido por los bancos debe ser idéntico al monto de dinero adquirido por los hogares al final del periodo. Si
todas las demaés variables del modelo estan ya determinadas, la coherencia macro-contable requiere que los
stocks de dinero resultantes de las decisiones de hogares y bancos inevitablemente coincidan.

Hay que enfatizar en esto tltimo pues que M*° = MP constituya la «ecuaciéon redundante» (segtin expresion
de Godley y Lavoie, 2007) del modelo se debe no solo a la coherencia macrocontable —la cual solo implica
que existe una ecuacion redundante pero no determina cudl— sino ademaés, y de manera mas profunda, a
los supuestos conductuales realizados en el modelo. En particular, el ahorro de los hogares se hace residual
en la ecuacion 12, subordinado a la generaciéon de ingresos y las decisiones de gasto, mientras que la emisién
de dinero por los bancos responde pasivamente en la ecuacién 22 a las decisiones de politica monetaria,
cambiaria, y de oferta de crédito.

El comportamiento adjudicado a los bancos es fundamental para la politica fiscal. Si el sector bancario
absorbe todo el exceso de bonos en el mercado para mantener la tasa de interés al nivel determinado por la
politica monetaria, el gobierno no enfrenta restriccion financiera alguna. En la practica, aunque el mecanismo
es mucho més complejo, ocurre de manera similar: el banco central debe garantizar que la tasa de interés
interbancaria no se desvie persistentemente de la tasa de politica monetaria y para ello intercambia liquidez
por bonos de deuda publica mediante repos (operaciones de mercado abierto). De esa forma el exceso de

26



bonos que el sistema financiero no desea poseer es absorbido por el banco central y, al mismo tiempo, se
emite una cantidad de dinero que satisfaga la demanda a la tasa de interés fijada. Al consolidar los balances
del banco central y los bancos comerciales estas operaciones se anulan, pero se mantiene el resultado final:
el sector bancario financia el exceso de deuda del gobierno.

En suma, las ecuaciones 1 a 22 describen un modelo sin regla fiscal donde el balance presupuestal del gobierno
es una variable residual que se ajusta endogenamente a las decisiones de ingresos y gastos. Adicionalmente,
para obtener resultados en términos de variables reales y de facil interpretacion —como la tasa de utilizacion
u 0 la participacién de beneficios 7— se trabajara con variables normalizadas por el valor del stock de capital,
denotadas en mintsculas; para las variables nominales A y Z, donde A es una variable flujo y Z una variable
stock, se definen!?:

A
— 2
“TPK (23)
A
P PR (24)

Hechas estas precisiones, a continuacion se analizara el equilibrio de corto plazo del modelo.

4.4. Equilibrio sin regla fiscal

En el equilibrio de corto plazo todas las identidades contables de un periodo se satisfacen ex post como
resultado de las decisiones ez ante descritas en las ecuaciones conductuales 1 a 22. Los niveles de equilibrio
de cada variable endégena asumen como exégeno el valor de los stocks de comienzo de periodo.

Las ecuaciones conductuales incluyen supuestos acerca de los mecanismos de ajuste y, como es evidente en
este caso, para todos los mercados en la economia se asume un ajuste via cantidades salvo para el mercado
de activos externos netos. Este iltimo se representa en la ecuaciéon 15, donde la endogenidad de la tasa de
cambio nominal E'y el supuesto AN = 0 evidencian el ajuste via precios: la escasez relativa de divisas, que
responde a todos los flujos entrantes y salientes de la economia, se expresa en fluctuaciones de la tasa de
cambio. Aunque los los mercados financieros usualmente se ajustan via precios, s6lo se asume ese mecanismo
de ajuste para el mercado cambiario por su rol central en el modelo'?. Por otro lado, se puede asumir que
los mercados de bienes y servicios se ajustan via cantidades pues las empresas no suelen operar a plena
capacidad y ante fluctuaciones en la demanda pueden responder mas facilmente alterando sus niveles de
produccion.

Lo anterior hace que los niveles de tasa de cambio y actividad econémica sean las variables centrales en el
comportamiento del modelo. La tasa de cambio afecta el valor nominal de las demés variables a través del
valor de las importaciones, pues éstas son un componente de los costos de produccién que las firmas tienen
en cuenta al fijar precios (ecuacion 4). Dicho efecto se ve reflejado en la relacién entre precios externos e
internos —la tasa de cambio real e—, por lo cual se define el nivel de precios internos en términos de e y de
la distribucién funcional del ingreso, dividiendo por P la ecuacién 4 y utilizando la ecuacién 5.

wa

» (25)

:l—w—e,u

Con esta ecuacion se derivan ahora los niveles de equilibrio de la tasa de utilizacion y la tasa de cambio real.

12 Se asume que el stock de capital acumulado durante un periodo s6lo estara disponible al finalizar éste, de modo que para
cualquier flujo A; el stock de capital vigente es el de comienzo de periodo K;_; mientras que para cualquier stock Z; de final
de periodo el stock de capital vigente es K.

131,05 demas mercados de activos se ajustan via cantidades para hacer abstraccién de la complejidad de los mercados finan-
cieros, dado que el énfasis es sobre el efecto de factores externos bajo distintos regimenes fiscales.
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Nivel de equilibrio de la tasa de utilizacién y curva de demanda efectiva

El ajuste via cantidades en el mercado de bienes se expresa en la igualdad entre oferta total y demanda
agregada de la identidad 1.1, es decir, Pq = Cy 4+ Cg + X + I. El nivel de actividad econémica de equilibrio
puede representarse por la tasa de utilizacion de capacidad v al dividir la condicién de equilibrio por PK_;.
Utilizando la ecuacién 25, el nivel de equilibrio de la tasa de utilizacion estd dado por:

1=z —ep (Cr+Cg)+x+7

waK_q

Tl—ap(l—mm)(l—m—ep)—@

u (26)

Donde Cgr = ap(1—7g)r_1Bp_1+an M_; es el consumo de los hogares proveniente de la posesion de activos;
y O =[ar(l—7x)0a(1—7p)+va+70x (1 —7F)]m es el componente de la demanda agregada estimulado por
los beneficios: el consumo capitalista y los aceleradores de inversion doméstica y extranjera como proporcion
del valor de la produccion. Asumiendo que se satisface la condiciéon 1 —aw (1 —77)(1 — 7 —ep) — ® > 0 para
garantizar v > 0, puede verse que:

u #M(CR +Cg) +aw(l—T1H)u 0
P Ry g ——, R
0%u ou 2uaw (1 — 7p)

92~ e T—aw(l—r)(1—r—erm) -3 "

La tasa de cambio real afecta negativamente la tasa de utilizacién por medio de un mecanismo muy simple:
el nivel de precios. Como las importaciones son un componente de los costos, una depreciacién que encarezca
las importaciones eleva el nivel de precios y reduce el impacto real de algunos componentes de la demanda
agregada que estan fijos en términos nominales, en especial el gasto publico y el ingreso salarial. A través
de esta ultima variable se genera una no linealidad porque la masa salarial real es el producto del nivel de
empleo, determinado por el nivel de actividad por el principio de demanda efectiva, y el salario real, que
depende en parte de la tasa de cambio real.

Asi, la condicién de equilibrio de la tasa de utilizaciéon (26) define una funcién decreciente y convexa en el
espacio eu que describe la relacién entre la tasa de cambio real y la tasa de utilizacién a través de la demanda
efectiva, representada por la curva de demanda efectiva DE en la figura 1.

Nivel de equilibrio de la tasa de cambio real y curva de balanza de pagos

El nivel de equilibrio de la tasa de cambio real se obtiene multiplicando la ecuacion 15 por P*/PK_; y
utilizando la ecuacién 25.

1—m

THirNu — vk TV
e= T m (27)
HU — = (ﬁ+ EV)

Donde iy = (vf—1)dx (1 —7r)7 es la inversién extranjera descontando la remision de utilidades que genera,
como proporcion del valor de la produccion; v = (14r_1)Bx_1 es la suma del stock de deuda externa inicial
y los intereses pagados sobre ella ella, que puede entenderse como el valor presente de la deuda emitida en
el periodo previo; y 8 = f1(r — r*) es el volumen de bonos demandado por el resto del mundo.

Un nivel positivo de tasa de cambio real requiere que el numerador y el denominador de la ecuacién 27 tengan
el mismo signo. La expresion de los primeros dos términos del denominador es equivalente, al multiplicarla
por ePL_4, a la diferencia entre las importaciones y el stock de deuda externa; en Colombia el monto de
la deuda externa ha sido por lo general superior al de las importaciones, y cuando no ha ocurrido asi la
diferencia ha sido minima, de modo que el denominador puede asumirse negativo. Para garantizar e > 0 se
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requiere entonces la validez simultanea de las condiciones pu — K: (B+Ltv)<Oyz+ignu— wi;;:

lo cual se da con un stock de deuda externa suficientemente alto. Asi, se tiene que:

v <0,

de _ ifN — e
ou  pu— Kl_l(ﬁ—ﬁ—ﬁy)

>0 ssi 1N < e

En este modelo el nivel de actividad econémica afecta la balanza de pagos de dos maneras: por una parte
estimula la IED y el consecuente giro de utilidades al exterior, y por otra parte estimula las importaciones. Si
el efecto de un mayor nivel de actividad econémica sobre la entrada neta de capitales via IED (ipy) es menor
que el efecto sobre las importaciones (eu), el resultado final serd una salida de divisas del pais que presionara
al alza la tasa de cambio. En Colombia la IED entrante neta no ha superado el 20 % de las importaciones
entre 2000 y 2014, de modo que puede asumirse i¢y < ey de/Ou > 0'*. Por tanto, se tiene ademas que:

u?  Ou pu— F—(B+ L)

La tasa de utilizacién afecta la tasa de cambio real por su efecto en el flujo neto de capitales de la balanza
de pagos a través de importaciones, inversiéon extranjera y sus utilidades. En este caso también se genera
una no linealidad, ahora a través de las importaciones, pues su valor depende del producto entre la tasa de
cambio nominal y el producto real.

El equilibrio de la tasa de cambio real define una relacion creciente y concava en el espacio eu entre la tasa de
cambio real y la tasa de utilizacién a través del impacto de ésta ultima en los flujos de capital de la balanza
de pagos. Dicha relaciéon se representa en la figura 1 por medio de la curva de balanza de pagos BP.

Equilibrio: interaccién entre demanda efectiva y balanza de pagos

El equilibrio de corto plazo estd caracterizado entonces por el subsistema de ecuaciones simultaneas 26 y
27 en las variables u y e que definen respectivamente las curvas DE (demanda efectiva) y BP (balanza de
pagos) en el espacio eu. Su interseccion determina los niveles de equilibrio ux y ex; la tasa de utilizacion
determina a su vez la tasa de crecimiento de la economia de acuerdo con la ecuacién 9, como se observa en
la figura 1.

Figura 1: Equilibrio sin regla fiscal

u

9 BP

DE

* *

g €

14 Vale la pena llamar la atencion sobre la posibilidad de que el nivel de actividad econémica genere una salida neta de
capitales via IED cuando vy < 1, es decir, cuando la salida de capitales por pago de utilidades al exterior excede la entrada por
IED; en ese caso, el efecto de la tasa de utilizacién sobre la tasa de cambio real se profundiza. En Colombia la IED entrante
neta total llegd a ser inferior a la renta de la inversion directa durante la crisis financiera internacional, pero aqui se asumira
v > 1.
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El modelo puede resolverse de forma recursiva pues las soluciones del subsistema (u, €) determinan los niveles
de equilibrio de las dema&s variables endoégenas: los stocks [, b, bx y n, que a su vez determinan bg y m.
Dichas soluciones no se presentan dado que el nivel particular de los stocks no provee mucha informacién a
corto plazo. Antes de discutir las propiedades del equilibrio se caracterizara el equilibrio bajo regla fiscal con
el fin de realizar un anélisis comparativo entre ambos regimenes. Para ello antes es preciso definir un nuevo
cierre del modelo con base en la regla fiscal implementada en Colombia.

4.5. Cierre y equilibrio con regla fiscal

El cierre de un modelo es una configuracion particular de variables endbégenas y exdgenas que determina las
relaciones de causalidad en el modelo y los mecanismos de ajuste hacia los macroequilibrios expresados en
identidades contables. Los cierres elegidos determinan el caracter de la economia —en este caso, dirigida por
la demanda, con tasa de cambio flexible y politica monetaria acomodativa—; definen «la estructura que uno
elige imponer para el andlisis de un programa de politica particulary (Taylor, 1989: 12).

La regla fiscal altera la determinaciéon del balance presupuestal del gobierno —el macroequilibrio fiscal—
y supone, por tanto, ademas de un nuevo cierre para el modelo, una modificacién radical de la estructura
econémica. En una economia sin regla fiscal el balance presupuestal es una variable residual subordinada a
las decisiones fiscales de ingresos y gastos; formalmente, el stock de deuda publica varia endégenamente para
garantizar la identidad I.4. Por el contrario, una regla numérica que fija arbitrariamente el balance fiscal
requiere otro mecanismo de ajuste para garantizar el cumplimiento ex post de la identidad I.4; ello supone
endogenizar al menos uno de los componentes del balance y restar grados de libertad a la politica fiscal.

La cuestion de cambiar el cierre de un modelo no es puramente formal; en la practica también es necesario
garantizar que los distintos componentes del balance sean suficientemente flexibles para acomodarse a la meta
fijada. Esto plantea dos interrogantes. Primero, ;realmente puede el gobierno determinar ex6genamente el
balance fiscal como si fuese una variable de politica? Y segundo, jcudl es la variable que debe volverse
endogena para que el balance fiscal sea efectivamente el que dicta la regla fiscal?

Lo anterior evidencia que cambiar el cierre fiscal de un modelo tedrico corresponde en la préctica a una
compleja decision politica. El caracter exdgeno o enddgeno de algunas variables a nivel formal significa en
la practica que ciertos objetivos se subordinan a otros, ciertos intereses se favorecen sobre otros. El cambio
en la jerarquia de las politicas comporta un cambio en la jerarquia social que entrana diversas dificultades;
més aun en el caso de la regla fiscal pues la capacidad del gobierno para fijar su balance presupuestal es
limitada. El balance, por definicion, es una variable ez post resultante de los valores de ingresos y gastos que
el gobierno no controla plenamente. Los ingresos solo se conocen ez post y dependen de diversos factores
—bases gravables, evasion y elusion, el desempeno general de la economia, entre otros—, mientras los gastos
dependen de un complejo proceso presupuestal en donde se manifiesta el conflicto de intereses inherente
a una democracia. Esto implica que la meta numérica de la regla fiscal no puede ser mas que una meta
indicativa de la cual discreparé el balance realizado.

Sin embargo, como el objetivo del modelo es determinar qué ocurre cuando la politica fiscal se encuentra
restringida por una regla numérica, se supondra que el gobierno cumple efectivamente su regla fiscal; es decir,
tiene perfecta prevision sobre sus ingresos y ha logrado subordinar la determinacién democratica del gasto
publico y el recaudo fiscal al criterio normativo de disciplina fiscal con el fin de reducir el riesgo de aquellos
con titulos de deuda publica en sus portafolios y obtener a cambio el grado de inversién —principal objetivo
de la regla fiscal—.

Pasando por alto el conflicto politico que implica la regla fiscal, cabe senalar que ésta no instaura plenamente
un régimen de balance presupuestal exdégeno: la meta numeérica se ve afectada por el estado de la economia
por medio de correcciones contraciclicas. Para traducir la regla fiscal al lenguaje formal del modelo hace falta
establecer dos elementos. Primero, determinar cual serd el mecanismo de ajuste que asegure el cumplimiento
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de la regla fiscal. Segundo, derivar una férmula con las metas y correcciones de la regla e incorporarla a la
identidad 1.4. Para esto es necesario analizar el disefio de la regla fiscal de Colombia.

La idea de implementar una regla fiscal en Colombia comenzo a gestarse en 2008 (Lopez et al., 2008; Lozano
et al., 2008), pero la propuesta oficial fue publicada el 7 de julio de 2010 en el documento Regla Fiscal
para Colombia, disenado por un Comité Técnico Interinstitucional convocado exclusivamente para tal fin.
La regla fiscal de esta propuesta se materializaria finalmente en la Ley 1473 de 2011 (en adelante Ley 1473)
después de sufrir grandes modificaciones'?, pero manteniendo sus tres elementos principales: meta de balance
presupuestal, correcciéon por el componente ciclico del producto, correccién por el componente ciclico de los
ingresos fiscales petroleros'®,

La propuesta del CTI (2010) no es clara respecto a cuél debe ser la variable endogena; se limita a recomendar
miltiples medidas para reducir el gasto y sus inflexibilidades, e incrementar los ingresos'”. Por el contrario,
la Ley 1473 se inclin6 explicitamente por el ajuste via gasto. En primer lugar, la regla fiscal se define como
un limite sobre el gasto publico: ‘[e]l gasto estructural no podra superar al ingreso estructural, en un monto
que exceda la meta anual de balance estructural establecido’ (Articulo 5). En segundo lugar, se establecio
que la regla fiscal condicionaria todo el proceso de programacion presupuestal (Articulos 4, 7, 9y 10) y que
se fijarian topes de gasto sectorial en el Marco de Gasto de Mediano Plazo (Articulo 8)*®.

En otras palabras, es el gasto el que debe ajustarse para cumplir las metas de la regla fiscal: con base en
una estimacién de los ingresos estructurales se fija un techo de gasto de modo que el balance proyectado
corresponda a la meta de la regla fiscal; posteriormente, y dado que la Ley 1473 condiciona el proceso
presupuestal, se asigna un nivel de gasto no superior al tope determinado por la regla. En consecuencia, sera
el gasto piiblico Cg la variable que se ajuste endégenamente para garantizar la identidad I.4'°.

En lo que respecta a la determinaciéon de la meta numérica, CTI (2010) establece una férmula explicita:
by = b* 4+ 0,3y, + ccip,, donde b es el balance fiscal primario realizado, b* una meta arbitraria de balance
primario, y la brecha del producto —diferencia entre PIB observado y PIB potencial—2°, y ccip el componente
ciclico de los ingresos fiscales petroleros —aquellos «recibidos por el GNC por concepto del pago de impuesto
de renta de las compaiiias petroleras y los dividendos transferidos por Ecopetroly (MHCP, 2013: 4)—. Las
variables b, b* y ccip se expresan como porcentaje del PIB mientras y se expresa como porcentaje del PIB
potencial.

La regla fiscal aprobada en la Ley 1473, por el contrario, incorpora en la meta misma las correcciones
ciclicas pues el indicador es el balance estructural: la diferencia entre ingresos y gastos una vez descontados
sus componentes ciclicos. El componente ciclico del ingreso corresponde al efecto de los ciclos econémico y

15 Fedesarrollo (2010b) hace un analisis detallado de las diferencias entre la propuesta del CTT (2010) y el proyecto de ley de
regla fiscal —que también difiere, aunque en menor medida, de la Ley 1473—.

16 Aunque la motivaciéon de dicha correccion es manejar adecuadamente el auge minero-energético, la regla fiscal sélo tiene
en cuenta los ingresos petroleros porque la incidencia de las deméas actividades minero-energéticas sobre los ingresos fiscales
es minima —representan entre un 4% y 5% del ingreso por impuesto de renta frente a un 20% del sector petrolero méas los
dividendos de Ecopetrol—, es mas facil cuantificar los ingresos petroleros, y no hay evidencias fuertes de auge en el resto del
sector (Fedesarrollo, 2010a).

17 Por ejemplo, elevar el concepto de sostenibilidad fiscal a la categoria de derecho en la Constitucién, condicionar el proceso
presupuestal a la regla fiscal para mejorar ‘la capacidad del gobierno de ajustar sus gastos’ (CTI, 2010: 73), y reformar los
sistemas tributario, de aprobacién de vigencias futuras y de regalias.

18Fsto proviene de la exposicion de motivos del proyecto de ley (Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico [MHCP], 2010,
Anexo C) en donde se propone asignar los gastos con base en una bolsa concursable limitada por el tope de gasto estructural
establecido en la regla fiscal. La Ley 1473 no acogi6 la propuesta con tal detalle, pero las disposiciones mencionadas con respecto
al proceso presupuestal sugieren que el ajuste para satisfacer la meta de balance estructural se piensa realizar de esta manera.

19 La variable que se endogeniza no es entonces el gasto publico total Cg + r_1B_1 sino el gasto publico neto de intereses,
porque el servicio de la deuda se determina en el periodo previo. Aunque la meta de la regla fiscal se fija sobre el balance
estructural total, tiene sentido asumir que la restriccién aplica s6lo para el gasto primario —neto de intereses— porque el
objetivo del gobierno con la regla fiscal es mantener la confianza del capital financiero internacional.

20 La correccién por brecha del producto se fija arbitrariamente en 30 % porque «es similar al valor escogido por paises que
han aplicado tipos de reglas similaresy (CTI, 2010: 87). Se estima econométricamente el valor del estabilizador automatico
en 12 %, de modo que la regla fiscal permitiria una politica fiscal contraciclica discrecional de hasta un 18 % de la brecha del
producto.
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petrolero sobre el ingreso total —estabilizadores automaticos—; el componente ciclico del gasto es en cambio
completamente discrecional y la regla lo restringe expresamente: no puede superar el 20 % de la brecha del
producto proyectada?!, y sélo puede implementarse si ésta es negativa y si al mismo tiempo se proyecta un
crecimiento del PIB inferior en 2% al crecimiento potencial (Articulo 6).

Lo anterior tiene varias implicaciones. Primero, incorporar los estabilizadores automaticos del ingreso en la
meta de balance presupuestal y asignar la politica fiscal contraciclica discrecional exclusivamente al gasto
hace mas claro que el ajuste debe ser via gasto. Segundo, la correccion contraciclica resultante de la Ley
1473 es conceptualmente més precisa que la del CTI (2010) porque diferencia entre medidas discrecionales
y estabilizadores automaéticos, y define mejor éstos ultimos al tener en cuenta su asimetria —presentes en
ingresos pero no en gastos—; en la préctica, no obstante, la politica fiscal queda supeditada a la estima-
cién de una variable no observada —el ingreso estructural— y a las complicaciones propias de las técnicas
economeétricas. Tercero, se introduce una asimetria en la politica fiscal discrecional pues «cuando el PIB evo-
lucione por encima del potencial, no habré respuesta discrecional de la politica fiscal y el Gnico ajuste sobre
el balance fiscal vendra de los estabilizadores automaticos» (Fedesarrollo, 2010b: 4); asi, la estabilizacion
frente a presiones de demanda recae tinicamente en la politica monetaria, impidiendo que el Gobierno pueda
deprimir activamente la economia mediante reducciones del gasto.

La introduccion de esta regla fiscal en el modelo se dificulta pues las correcciones ciclicas no discrecionales,
elementos esenciales de la regla fiscal, quedan ocultas en el concepto de balance estructural, variable no
observable que en la practica se define afio a ano por medio de estimaciones econométricas de los ingresos
estructurales que no pueden ser totalmente replicadas en el modelo.

La metodologia elegida por el Gobierno en MHCP (2013) para calcular los ingresos estructurales dando
cumplimiento al Articulo 6 de la Ley 1473 divide los ingresos estructurales en petroleros y no petroleros. Los
ingresos estructurales no petroleros son el componente de los ingresos tributarios que no se ve afectado por
el ciclo del PIB; aquellos que se percibirian al estar el PIB en su nivel potencial. Los ingresos estructurales
petroleros, por su parte, se determinan como «la diferencia entre el ingreso energético esperado valorado a
los precios de largo plazo y el ingreso energético observadoy (MHCP, 2013: 4).

Para la definicién del balance estructural y las correcciones ciclicas de la regla fiscal es fundamental el
concepto de PIB potencial. A nivel tedrico cabe destacar las diferencias conceptuales entre el producto de
plena capacidad ¢”¢ referido en la nota 7 para la definicién de la tasa de utilizacién, y el producto potencial
de la regla fiscal que denotaremos Y. La diferencia esencial —maés all4 de que el primero remite a un nivel
de oferta real total mientras el segundo remite al PIB nominal— es que ¢©’“ es un nivel de producciéon
maxima y Y, por el contrario, es un nivel de produccién tendencial determinado por la oferta que no acelera
la inflacién. Asi, la brecha del producto ¢ —¢F’¢ siempre sera negativa mientras la brecha Y —Y puede tomar
cualquier valor. Ello refleja la creencia de la corriente ortodoxa en una tasa natural de desempleo, lo cual
entra en contradiccion con el enfoque tedrico aqui expresado.

A nivel empirico el PIB potencial se calcula en CTI (2010) como el promedio ponderado de cinco técnicas de
estimacién —funcion de produccion, componentes principales, filtro de Kalman, Modelo de Mecanismos de
Transmision, VAR estructural—, mientras que para el cumplimiento de la Ley 1473 se dispuso que el PIB
potencial seria calculado con base en la técnica de funcién de produccion (MHCP, 2013). El concepto de
funcion de produccion remite a una economia dirigida por la oferta donde el nivel de actividad econémica es
determinado por los factores de produccién y éstos se remuneran a sus productividades marginales, lo cual,
una vez mas, contradice el enfoque tedrico del modelo. Mas aun, ha sido ampliamente demostrado (Felipe
y McCombie, 2005; Shaikh, 1974) que dicho concepto carece de bases tedricas solidas y es irrelevante en la
practica.

Todas estas consideraciones tebricas y empiricas sobre el concepto de PIB potencial justifican que sea tratado
aqui como una variable exogena. Mas concretamente, el PIB potencial se definird en referencia a un nivel

2INi en la exposicion de motivos del Proyecto de Ley ni en la Ley 1473 se aclara de dénde proviene esta cifra, inferior al 30 %
de la correccion ciclica total de CTI (2010) y superior al 18 % de su componente discrecional.
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de utilizacion de capacidad potencial u dado exdégenamente: siendo el PIB observado Y = Pq — IM =
PK_1(1 — ep)u, el PIB potencial es Y = PK_;(1 — €u)a.

La regla fiscal corrige también por el componente ciclico de los ingresos petroleros, determinado en funcién
de niveles potenciales de produccién y precios en el sector. Aqui se asumira simplemente un nivel potencial
de participacion del gobierno en los beneficios agregados dg. Se asumira en general que las tinicas variables
de su ingreso sobre las cuales el gobierno puede influir son las tasas de impuestos, de modo que los ingresos
estructurales del gobierno son:

yG = PK,177'L_L

Donde n = 75 (1 — 7 — €it) + [T0u (1 — 7) + 7 + 6c(1 — 7£)]7 son los ingresos estructurales del gobierno
como proporcion del producto total, y 7, €j, 0 y d¢ son respectivamente las participaciones de beneficios e
importaciones en el producto y las tasas de dividendos distribuidos a los hogares y el gobierno cuando la tasa
de utilizacion se encuentra a su nivel potencial. Notese que el nivel de actividad potencial es una variable real,
la tasa de utilizacion u, que define los ingresos estructurales del gobierno en términos reales. En la practica
ocurre del mismo modo porque el concepto de producto potencial se refiere al nivel de produccién que
experimentaria la economia en ausencia de presiones inflacionarias, teniendo en cuenta tnicamente factores
reales de oferta, y las estimaciones del producto potencial se realizan a partir de variables reales. Esto sera
fundamental més adelante para los resultados.

Ahora se puede derivar facilmente la féormula de la regla fiscal de la Ley 1473 definiendo C¢g, el consumo
estructural del gobierno, y o, la meta de balance estructural como proporcién del PIB. Dado que la Ley 1473
fija la meta sobre el balance total y no sobre el balance primario, el gasto estructural total incluye intereses:
Cg +7_1B_1. Asi pues, el mandato de la regla fiscal —«[e|l gasto estructural no podré superar al ingreso
estructural, en un monto que exceda la meta anual de balance estructural establecido»??— equivale a la
condicién Cq = Yg — oY — r_1B_;. Sumando a ambos lados de la ecuacién el componente ciclico del gasto
pablico —una fraccién p de la brecha del producto?®>— se obtiene el nivel de consumo gubernamental que
garantiza el cumplimiento de la regla fiscal.

Co=Ys—0Y —r_1B_;—p(Y -Y)

Utilizando la ecuacion 25, las definiciones de PIB, PIB potencial e ingreso fiscal estructural dadas ante-
riormente, y dividiendo por el valor del stock de capital se obtiene el nivel de gasto publico endégeno que
satisface la regla fiscal. Las variables particulares del cierre con regla fiscal se denotaran con un apostrofe,
de modo que:

, 1_W_6MI‘T

i’ =i =~ —Z T, — (p+ ) (1 = enu+ p(1 — i) (28)

DondeI', =r_1B_1 —Tyr_1Bp_1 es el pago de intereses neto sobre la deuda publica, es decir, descontando
la parte de intereses que recupera a través de los impuestos sobre los beneficios bancarios. La variacién en
el stock de deuda publica consistente con el cumplimiento de la regla fiscal se halla sustituyendo la ecuacién
28 en la identidad I.4.

AB' L
PR =N+ p(1 — ep)]u— (17)

[T(1 =7 —ep) + (tadu (1 — 7F) + 77 + 6c(1 — 77))7 + (p + o) (1 — ep)lu

228 asume que el periodo de tiempo discreto del modelo es un afio.

23E] componente contraciclico lleva signo negativo en la ecuacién del gasto porque una brecha del producto positiva requiere
una reduccién del gasto y una brecha negativa un incremento para que éste sea efectivamente contraciclico. Por otro lado,
segin el Articulo 6 de la Ley 1473, el gasto publico discrecional sélo se puede implementar si la brecha del PIB es negativa y
el crecimiento realizado es al menos un 2 % menor al crecimiento potencial, por lo que p deberia ser una variable dic6toma. Sin
embargo, ello introduce una discontinuidad que dificulta el manejo algebraico del modelo por lo que al derivar las propiedades
matematicas del equilibrio se asumira que p toma un tnico valor.
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El cierre del modelo con regla fiscal estd dado por las ecuaciones 28 y 17’ que determinan respectivamente
el nivel de gasto publico y la variaciéon del stock de deuda publica consistentes con el cumplimiento de la
regla fiscal. La condicién de equilibrio de la tasa de utilizacién es la tunica en el subsistema (u,e) que se ve
afectada por la regla fiscal. Bajo el nuevo cierre, el nivel de equilibrio de la tasa de utilizacion estéd dado por
la ecuaciéon 26°.

[+ p(1 — )]t + == (Cr —T,) + o + 70

waK_1

- l—aw(l—7g)(l—7m—eu)— P+ (p+0)(1l —en)

l
u

(267)

Se observa que el denominador de (26) es igual al de (26) més el término positivo (p + o)(1 — eu); como
el primero debe ser positivo por la condicién u > 0, el segundo también lo es. Para garantizar v’ > 0 es
necesario que el pago neto de intereses I',., Gnico término negativo del numerador, no sea muy grande.

4.6. Curvas de demanda efectiva: comparacién

Como la condicion de equilibrio de la tasa de utilizacion es la tinica —en el sistema (u, e)— que cambia al
introducir la regla fiscal, el primer paso es analizar las propiedades de la curva de demanda efectiva bajo
regla fiscal, DE’, y compararla con la curva DE.

Anteriormente se mostr6 que du/de < 0y 9?u/de? > 0; es decir, la curva de demanda efectiva sin regla
fiscal es decreciente y convexa en el espacio eu. En el cierre con regla fiscal la primera derivada de la tasa de
utilizacién respecto de la tasa de cambio para la curva DFE estd dada por:

ou’ a5 (Cr=Tp) + [aw (1 = 71) — (p + o)’

E__'ul—ozw(l—TH)(l—w—e,u)—<I>+(p+a)(1—eu)

Con valores razonables de los parametros para Colombia la expresion del numerador es siempre positiva (s6lo
podria no serlo si el gasto por intereses del gobierno fuera demasiado alto), por lo que se asume du’/de < 0.
Con ello puede verse facilmente que:

0%/ ou’ plaw (1 —7) — (p+ 0)]

Oe? :_@1—aW(l—TH)(l—ﬂ—eu)—<I>—|—(p—|—0)(1—eu) >0

La regla fiscal altera la forma en que la tasa de cambio real afecta la tasa de utilizacién en la curva de
demanda efectiva. El efecto principal via precios se mantiene, pero ahora afecta una fracciéon menor de la
demanda agregada porque el gasto piblico esta fijado en términos reales.

Hay, ademas, un efecto adicional: el PIB. Una depreciacién que aumenta el peso de las importaciones en
el producto total y reduce el PIB tiene ahora un impacto sobre la tasa de utilizaciéon a través de la meta
de balance estructural y el componente contraciclico del gasto. Como puede verse en la ecuacién 26’, o y p
son los nuevos componentes del denominador, reciproco del multiplicador de la demanda agregada. Como
o es negativo —la meta de balance presupuestal es un déficit—, el efecto de una depreciaciéon a través del
multiplicador serd negativo cuando p = 0 y positivo cuando p = 0,2.

Teniendo en cuenta los dos efectos de la tasa de cambio real bajo regla fiscal podemos decir que el efecto
contractivo de la depreciacion serd menor que en el escenario sin regla fiscal cuando p = 0,2. Cuando p =0
hay dos efectos opuestos: uno contractivo a través de los precios, y uno expansivo a través del PIB. Dado
que Ou’/de < 0, el efecto final de la depreciacion sigue siendo contractivo, aunque hay incertidumbre acerca
de si es més o menos contractivo que en el modelo sin regla fiscal.

Para averiguar cudl es el caso se impone la condicién u = u' y se igualan las ecuaciones 26 y 26’. Luego de
un poco de algebra se llega finalmente a la condicién u = A, siendo A la siguiente funcion de e:

-+ pl1 — i — Lezzeer
R PR (R 2
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Donde I' = Cg + I, es el gasto publico total neto de impuestos sobre beneficios bancarios, cuando no hay
regla fiscal.

Como los numeradores y denominadores de u y u’' son positivos, el procedimiento anterior da lugar a las

siguientes condiciones:

w>u ssi u>A
u=u" ssi  wu=A (C1)
w<u ssi u< A

Vemos que la relacion entre DE y DE’ esta determinada por la relacion entre DE y una funcién auxiliar
A(e) que tiene una sencilla pero profunda interpretacion econémica. Utilizando las ecuaciones 25 y 28 y

definiendo el gasto publico real normalizado permitido por la regla fiscal como 7' = w%l"’ , se tiene:
Y =+ p(1 —ep)lu—(p+0o)(l—enu (30)
Del mismo modo, el gasto real total sin regla fiscal es v = 11;;}:‘1”11, de modo que la funcién A es el resultado

de dividir la diferencia entre los componentes auténomos del gasto con y sin regla fiscal por el componente no
autéonomo del gasto —que afecta la demanda agregada via multiplicador— con regla fiscal. Las condiciones
C1 son entonces equivalentes a:

u>u ssi oy >4
u=u" ssi y=7 (C2)
w < u ssi v<y

La relacion entre las tasas de utilizacion bajo los distintos cierres depende de la relacion entre los niveles de
gasto publico real. Cuando el gasto publico real en ausencia de regla fiscal sea superior al que permite la
regla fiscal, el nivel de actividad serd mayor en el modelo sin regla fiscal. Por el contrario, cuando la regla
fiscal permita un mayor gasto publico real que el que habria sin regla fiscal, el nivel de actividad serd mayor
en el modelo con regla fiscal. La funcion A permite ver que esto depende del efecto de la tasa de cambio real
sobre la tasa de utilizacién porque:

N I+ p(l —epu+ T
ge T ot o)1 —en)y?

?A_ oA 2
0e2  Odel—ep

>0

La funcion A es creciente en e y convexa en el espacio eu. A partir de esta informacion y de las condiciones
C1y C2 se puede concluir que la curva de demanda efectiva es menos inclinada en el modelo con regla fiscal,
como se observa en la figura 2.

A niveles bajos de la tasa de cambio real es mayor el gasto piblico en ausencia de regla fiscal, y a niveles
altos de la tasa de cambo real es mayor el gasto publico con regla fiscal. La razén es que una alta tasa de
cambio reduce el impacto del gasto en el modelo sin regla fiscal, 1o que no ocurre bajo regla fiscal porque el
gasto esta fijo en términos reales. Del mismo modo, una menor tasa de cambio incrementa el valor del gasto
publico real en el modelo sin regla fiscal con respecto a aquél con regla fiscal. Hay también un nivel de tasa
de cambio en el cual los niveles de gasto piblico real bajo ambos regimenes son iguales, ocasionando que las
curvas DE y DE’ se corten en ese punto.

La introduccién de la regla fiscal genera un aplanamiento de la curva de demanda efectiva y, por tanto, una
menor sensibilidad de la tasa de utilizacién respecto de la tasa de cambio. Esto significa que sin importar el
nivel de p, los efectos de las fluctuaciones cambiarias se reducen en el modelo sin regla fiscal gracias a que el
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Figura 2: Curvas de demanda agregada bajo los distintos cierres

u

DE'
DFE
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efecto del gasto ptuiblico no se ve afectado por el nivel de precios y al nuevo efecto multiplicador por medio
del PIB.

Antes de comparar los equilibrios es importante notar que hacer del gasto contraciclico una fraccion de la
brecha del producto no significa que el impacto en la demanda agregada sea de la misma magnitud. Por
el contrario, ello garantiza un nivel de gasto proporcional al PIB potencial p(1 — €j)a, que hace parte del
componente autéonomo del gasto (primer término del lado derecho de (30)) porque el PIB potencial es una
variable exdgena. Al mismo tiempo, el gasto se reduce en una magnitud proporcional al PIB observado
—p(1 — ep)u, el cual afecta la demanda agregada a través del multiplicador y en consecuencia altera el
impacto del componente auténomo de la demanda agregada. Mas adelante se vera que esto tiene importantes
implicaciones para el comportamiento del modelo bajo los distintos regimenes fiscales.

4.7. Propiedades de los equilibrios: comparacién

El efecto puntual de la regla fiscal sobre los niveles de equilibrio de ambas variables, y, en consecuencia, sobre
la tasa de crecimiento, requiere tener en cuenta la curva BP. Dependiendo de la posicion de esta curva hay
tres posibilidades: que la tasa de utilizacién sin regla fiscal sea mayor, igual o menor que aquella con regla
fiscal, tal como se ilustra en los tres cuadrantes de la figura 3.

Cual sea el caso que efectivamente se presenta depende de la posicion de las curvas y, por ende, de los valores
de los pardmetros. Sin embargo, la no linealidad de las curvas de demanda efectiva y balanza de pagos genera
soluciones cuadréticas con las cuales es imposible llegar a un criterio analitico que indique de forma sencilla
cudles son los determinantes de la relacion entre los niveles de equilibrio con y sin regla fiscal, es decir, de
qué depende que la economia se encuentre en el caso 1, el caso 2 o el caso 3 de la figura 3.

Una forma de solucionar esto es simular los niveles de equilibrio dando valores razonables a los parametros. En
el Anexo B se derivan las expresiones analiticas de los equilibrios y se dan valores a los distintos parametros,
explicando el sentido conceptual de cada uno y la forma en que fueron calculados. Cabe sefialar que estas
simulaciones no pretenden dar cuenta de la situacién real de la economia colombiana bajo los distintos
regimenes fiscales; para ello se requeriria un trabajo empirico riguroso en el que se estimen los valores de
los parametros utilizando series de las variables endégenas observadas. El propésito de las simulaciones es
simplemente ayudar a comprender el funcionamiento del modelo a nivel teérico y determinar la incidencia
de cada parametro en los niveles de equilibrio.
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Figura 3: Equilibrios bajo los distintos cierres
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Hechas estas salvedades, la figura 4 exhibe los niveles de producto real total bajo los distintos cierres durante
el periodo 2003-2013; las barras grises representan la diferencia porcentual entre los niveles de equilibrio sin
y con regla fiscal. Con los parametros elegidos, el modelo con regla fiscal genera menores niveles de producto
en el periodo 2003-2007, lo que puede deberse en parte a que para este periodo las simulaciones subestiman
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el nivel de produccién; posteriormente, las diferencias entre los equilibrios de ambos modelos disminuyen, y
en los ultimos anos el nivel de produccién con regla fiscal es ligeramente superior a aquél sin regla fiscal.

700

Figura 4: Simulaciones de niveles de equilibrio del producto total
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Nota: Las barras grises representan la diferencia porcentual entre ¢ y ¢’: valores positivos
indican que el producto sin regla fiscal es superior al producto con regla fiscal.

La figura 4 evidencia que son pocas las diferencias entre los niveles de equilibrio en cada cierre del modelo,
y que la economia puede pasar facilmente de un ano a otro del caso 1 al caso 3 de la figura 3; la regla
fiscal puede generar niveles de equilibrio mayores o menores que aquellos en ausencia de regla fiscal, y las
diferencias entre ellos son muy amplias.

Para entender las razones se simularon incrementos de 1% en el valor de cada parametro para el ano 2012
—cuando comenzd a implementarse la regla fiscal—, cuyos efectos sobre los niveles de equilibrio se recogen
en el cuadro 3. Las columnas segunda y tercera reportan los cambios porcentuales de q y ¢’ frente a los
choques, y la cuarta columna reporta el cambio porcentual en la relacion q/q’.

Cuadro 3: Impacto de los pardmetros en los equilibrios

Parametro q q’ q/q’
q 0.00 0.11 -0.11

0 0.45 0.55 -0.09

wa 0.44 0.53 -0.09

Ca 0.09 0.00 0.09
X/P 0.77 0.77 -0.01
r_1Bp_1 0.02 0.00 0.02
r_1Bx_1 -0.02 -0.02 0.00
Bx_1 -0.58 -0.55 -0.03
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Parametro q q a/q

/

M_, 005 005 -0.01
aw 053  0.60  -0.07
arp 023 026 -0.03
an 005 005 -0.01
Su 021 024 -0.03
S 000  0.00  0.00
Sx 009 009 -0.01
" 004 003  -0.07
TH 0.0l 0.00 -0.01

oK _1 304 342 036
Y 027 030 -0.04
Vs 017 018 0.0

B/u 067 064  0.03

p** 000 -0.02  0.02
o 000 -0.03  0.03

Valores en porcentaje: cambio porcentual en g, ¢’ y q/q’ frente a
un incremento del 1% en el valor del parametro.

* El choque en v9K_1 se simula asumiendo 9 = 0,01 y un stock
de capital real calculado con las series de Posada y Rojas (2008).
** El choque en p se simula asumiendo p = 0,2.

Un primer elemento a resaltar es el fuerte efecto de los pardmetros distributivos m y wa que afectan el
equilibrio a través del nivel de precios, ya que éste es una variable distributiva como es claro en la ecuacién
25: una mayor participaciéon de los salarios eleva los costos sobre los cuales se fija el margen, mientras que
un aumento en la participacién de los beneficios se logra aumentando el margen.

El mayor nivel de precios tiene un efecto expansivo indirecto al desplazar la curva de balanza de pagos a
la izquierda porque reduce la tasa de cambio real para cualquier nivel de producto. Este efecto expansivo
supera el efecto contractivo del nivel de precios sobre la curva de demanda efectiva, que se presenta al reducir
el impacto real de algunos componentes de la demanda agregada. El efecto final es expansivo, y es superior
en el modelo con regla fiscal porque, al estar fijo el componente auténomo del gasto real, un mayor nivel de
precios no contrae tanto la demanda efectiva.

Los parametros distributivos son entonces determinantes para el efecto de la regla fiscal sobre los niveles de
equilibrio porque afectan las dos curvas que lo determinan. En particular, mayores participaciones de capital
o trabajo tienden a situar a la economia en el caso 3 (v’ > u) porque implican una curva de demanda efectiva
sin regla fiscal méas baja.

El gasto publico discrecional tiene un efecto expansivo en el modelo sin regla fiscal, aunque relativamente
discreto en relacion con los demés choques (0.09 %). No obstante, es el tnico que, actuando solamente en
el modelo sin regla fiscal, logra hacer una diferencia considerable entre los dos equilibrios, cerrar la brecha
entre ¢’ y gq. Se puede dimensionar asi la importancia del gasto ptublico como herramienta de politica y qué
tan desarmado queda el gobierno al adoptar la regla fiscal.
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En ese nuevo escenario, donde el gasto publico depende de los ingresos estructurales, el gobierno puede
estimular la economia con mayores impuestos. Pero el efecto de los pardametros 7y y 7z sobre el nivel
de produccién es muy bajo: aplicando choques simultédneos del 1% sobre ellos el efecto combinado es de
0.03 %, inferior al 0.09% que puede lograr el gobierno mediante el gasto discrecional. Teniendo en cuenta
que su capacidad para alterar estos parametros en tales proporciones es méas limitada, aumentar los ingresos
estructurales no parece ser una forma muy efectiva de estimular la demanda bajo regla fiscal.

Es interesante el efecto de 7, la tasa de impuesto sobre los beneficios de las firmas, pues afecta ambas
curvas en ambos modelos. Ante un aumento de los impuestos la curva de balanza de pagos se desplaza hacia
abajo porque las utilidades remitidas al exterior se reducen desestimulando la IED. La curva de demanda
efectiva sin regla fiscal también se contrae al aumentar los impuestos a las utilidades porque caen el consumo
capitalista y la inversién. La combinacién de los dos efectos da como resultado una contraccién del nivel de
actividad econémica frente a mayores impuestos a las utilidades como se observa en el cuadro 3. Reducir los
impuestos tiene el efecto opuesto, lo cual explica la efectividad de la politica de confianza inversionista y los
bajos niveles de tasa de cambio que experimenté Colombia durante aquellos afios.

Bajo regla fiscal ocurre lo contrario: el efecto recesivo en la demanda es mas que compensado por el mayor
gasto publico que esos impuestos permiten y la curva de demanda efectiva se desplaza a la derecha. El efecto
expansivo en la demanda efectiva excede la contracciéon por balanza de pagos porque el nivel de equilibrio
¢’ finalmente aumenta. Esto cuestiona las recientes afirmaciones del gobierno, la academia y los gremios
respecto de la inconveniencia de incrementar los impuestos a las utilidades, y el inminente peso que tendran
los impuestos regresivos en la «reforma tributaria estructuraly. El argumento usual es que no hay manera de
incrementar los impuestos pues la carga tributaria de las empresas es ya escandalosamente alta —mas del
60 % de sus utilidades—, ademéas de que desincentivaria la inversion y la actividad empresarial en general.

Ello contrasta con la tasa de impuesto a las utilidades utilizada en las simulaciones, calculada en un 12 % de
los beneficios agregados en 201224, Este valor, bastante lejano del escandaloso 60 % y de la tarifa nominal
de impuesto de renta a las sociedades —39 %—, es, no obstante, similar a las tarifas efectivas calculadas
con maés rigurosidad por Rodriguez (2015). La otra parte del argumento —el efecto recesivo del impuesto al
desincentivar la inversion— pierde validez al operar la regla fiscal, como se explicdé anteriormente. En este
sentido, la manera maés eficaz y racional de incrementar los ingresos estructurales del gobierno es, desde el
punto de vista de las finanzas funcionales, aumentar el impuesto a las utilidades.

También porque la tasa de impuesto sobre el ingreso de los hogares 7y tiene un efecto practicamente nulo
sobre el nivel de actividad bajo regla fiscal. En su caso, el mayor gasto publico que permite simplemente
anula su efecto recesivo sobre la demanda agregada —por lo demas, muy bajo— y no genera un estimulo
adicional. En términos generales, los parametros de ingreso fiscal no tienen mayor incidencia en los niveles
de actividad economica bajo regla fiscal. Los efectos importantes provienen de las nuevas herramientas de
politica que introduce la regla —meta de balance estructural y gasto contraciclico— y del criterio que utiliza
para determinar lo «estructural» del balance presupuestal —el producto potencial—.

La meta de balance estructural o es de carécter recesivo: una meta més exigente reduce el nivel de actividad
economica. Para comprender la magnitud del efecto, ademas del choque de 1% en el valor del parametro
cuyo resultado se reporta en el cuadro 3, se simul6 también un incremento en el balance estructural del 1%
del PIB; es decir, pasar de un déficit de 2.3% a uno de 1.3% del PIB. Pues bien, ello reduce el nivel de
produccion en 1.34%. Dado que el PIB representa poco mas del 80 % del producto total, un incremento
de la meta de balance estructural contrae el PIB mas que proporcionalmente. Lo cual funciona también en
sentido opuesto: un mayor déficit fiscal expande el PIB méas que proporcionalmente. Pero esa no es la forma
en que se quiere que funcione la regla fiscal. Por el contrario, la Ley 1473 estipula que la meta de balance ha
de volverse cada vez mas severa hasta llegar a un déficit del 1% del PIB —jo menos!— a partir de 2022. El
gobierno, con la regla fiscal, sustituyé una variable de politica expansiva: el gasto publico, por una recesiva:
la meta de balance estructural.

2471p se calcula dividiendo los gastos en impuestos corrientes sobre el ingreso de las sociedades por el total de beneficios en la

economia, a partir de las Cuentas Nacionales y las Cuentas de los Sectores Institucionales del DANE (Apéndice B).
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El componente contraciclio, por su parte, es también recesivo: incrementar el pardmetro p de 0.0 a 0.2
deprime la economia un 0.02 %, pues en este caso la brecha del producto es positiva. El efecto de p se da
mediante un aplanamiento de la curva de demanda efectiva porque reduce abruptamente el multiplicador, lo
que supone reducir también el efecto de cualquier choque sobre la demanda agregada, entre ellos los choques
cambiarios. Esta menor inclinacion de la curva DE’ genera un menor nivel de equilibrio cuando la brecha
del producto es positiva, y un mayor nivel de equilibrio cuando es negativa, dado su caracter contraciclico.

Desde el punto de vista de las finanzas funcionales es acertada la medida de no activar el gasto contraciclico
cuando la brecha es positiva, y también lo es el hecho de que el gobierno pueda recurrir a él en tiempos de
contraccién o desaceleracion. Con el fin de determinar la capacidad del gasto contraciclico para amortiguar
choques adversos se realizé el siguiente experimento: asumiendo una brecha del producto negativa de -1 %
se simula un choque sobre ay que reduzca el producto en 1% cuando p = 0,0, y se simula luego el mismo
choque pero con p = 0,2, lo que resulta en un incremento del producto de 0.43 %.

El componente contraciclico de la regla fiscal restituye entonces parte del poder expansivo de la politica fiscal,
y esté disenado de manera tal que el efecto expansivo sea proporcional a la necesidad que de él se tenga. Esto
trae a colacién el criterio que se utiliza para determinar el grado de necesidad o no del gasto contraciclico: el
producto potencial. En el cuadro 3 se observa que un mayor producto potencial estimula la economia, y la
razon es que la curva de demanda efectiva se desplaza hacia arriba pues los ingresos estructurales aumentan
automéaticamente con un mayor valor de § y consecuentemente también el gasto.

Es interesante notar como la causalidad se invierte en un modelo dirigido por la demanda: un nivel més alto
de producto potencial estimula la economia, no necesariamente porque ésta haya mejorado en términos de
factores de oferta —que de cualquier modo no pueden capturarse en una funcién de produccién agregada—,
sino porque el gobierno cree que sus ingresos estructurales aumentaron y, asi, acepta de buen grado gastar
mas haciendo realidad el mito via demanda efectiva.

Por otra parte, se constata el efecto expansivo que por la naturaleza del modelo se espera de los pardmetros
de demanda (X/P, aw, ar, ar, 0y, Yo, v4)- Llama la atencion que el efecto es mayor en el modelo sin
regla fiscal, resultado que se mantiene en caso de choques adversos: ante reducciones en los pardmetros las
contracciones son méas fuertes en el modelo sin regla fiscal. Esto se debe a que en el afo 2012 la brecha del
producto fue positiva de modo que en las simulaciones se asume p = 0, lo que supone un mayor multiplicador
en el modelo con regla fiscal que amplifica todos los choques de demanda.

Lo anterior puede resultar paraddjico dado que con la regla fiscal se busca precisamente lo contrario: suavizar
el ciclo econémico restringiendo el gasto. Pero las simulaciones muestran que, en este modelo, la regla fiscal
hace a la economia més sensible a choques de demanda porque la meta de déficit estructural esté definida en
términos del PIB, de manera que si éste aumenta el gasto piblico también lo hace, y a través del multiplicador
amplifica los choques de demanda.

Mayores niveles de demanda se traducen en curvas de demanda efectiva més altas, y como no afectan la curva
de balanza de pagos —salvo las exportaciones reales, de las que se hablarad mas adelante— tienden a situar
la economia en el caso 3 de la figura 3 donde «’ > u. Ante un nivel de demanda interna estructuralmente alto
la regla fiscal produce mejores resultados en términos de actividad econémica y crecimiento que el modelo
sin regla fiscal.

Las exportaciones reales, como un componente de la demanda agregada, tienen efectos similares pero de
mayor magnitud que los factores de demanda interna. El fuerte impacto de las exportaciones se debe a que
es la combinacion de dos efectos positivos: por una parte, desplaza la curva de balanza de pagos porque el
mayor ingreso por exportaciones desencadena una apreciacion real y, por otro, desplaza la curva de demanda
efectiva. Sin embargo, no hay diferencia entre los choques con o sin regla fiscal.

Los parametros de inversion extranjera, por su parte, combinan el efecto expansivo via demanda efectiva de
los parametros de demanda interna —a través del multiplicador y el gasto estructural— con uno adicional via
balanza de pagos. Pese a ello, su efecto expansivo es mas bajo que el de los deméas parametros de demanda.
Por ejemplo, la tasa de beneficios distribuidos a los hogares dy tiene un efecto final sobre el producto mas
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de dos veces mayor que el de los beneficios distribuidos al resto del mundo dx. De igual forma, el acelerador
de la inversion doméstica via beneficios v4 supera el efecto del mismo parametro para la inversiéon extranjera
Y4 por mas de la mitad. La combinacién de efectos expansivos de demanda efectiva y balanza de pagos no
basta para que la IED siquiera iguale la importancia de la demanda interna o de componentes auténomos
como las exportaciones.

El stock de deuda externa inicial, por su parte, afecta negativamente el producto y en mayor medida en el
modelo sin regla fiscal, porque un mayor stock de deuda externa inicial implica un menor flujo de capitales,
dado que el stock final no se ve modificado. El menor flujo de capitales genera una escasez de divisas que
deprecia la tasa de cambio real, y su efecto es manor bajo regla fiscal por las razones ya expuestas.

Por dltimo, el parametro 5/u, que es una combinaciéon de distintos parametros, tiene un efecto expansivo.
En primer lugar, 3 es el volumen de bonos demandado por el resto del mundo, 81 (r — r«), que depende de
la confianza en la economia doméstica, reflejada en la propension a demandar activos domeésticos (51), y el
diferencial de intereses como indicador de su rentabilidad relativa en el mercado global. Por su parte, u es
la propensién a importar.

Un aumento en /u puede significar dos cosas: mayor flujo de capitales de portafolio o una caida en las
importaciones. Ambos fenémenos aumentan la disponibilidad de divisas en el pais y aprecian la tasa de
cambio real. La curva de balanza de pagos se desplaza a la izquierda incrementando los niveles de equilibrio
porque la apreciaciéon incrementa el efecto real de la demanda.

Todo lo anterior evidencia que el efecto de la regla fiscal sobre los niveles de equilibrio es bastante complejo
y depende de la estructura econémica en su conjunto. Sin embargo, si se puede afirmar que a mayores niveles
de actividad la regla fiscal logra mejores resultados en términos de producto y crecimiento.

Por otra parte, las simulaciones arrojan varios resultados que esclarecen la forma en que la regla fiscal afecta
la economia. En primer lugar, la regla logra mitigar el impacto de choques externos, mas no por virtud de la
disciplina fiscal sino porque fija el gasto en términos reales y, por esta via, hace menos sensible a la demanda
agregada frente a la tasa de cambio. Por el contrario, los choques de demanda son amplificados por la regla
fiscal debido a que la meta de balance estructural es negativa y depende del PIB, de modo que afecta el nivel
de actividad con un efecto multiplicador; una forma de evitarlo seria cambiar el signo de la meta, es decir,
imponer un superavit presupuestal total.

Pero la disciplina fiscal, expresada en metas de balance presupuestal cada vez més severas, tiene un efecto
altamente contractivo, de modo que lograr los resultados esperados de la regla fiscal en términos de mayor
estabilidad implicaria deprimir estructuralmente la economia. El componente contraciclico del gasto si tiene
los efectos esperados, lo que sumado al efecto expansivo del gasto en el modelo sin regla fiscal revela cuan
poderoso es el gasto publico como herramienta de politica para estimular la economia. Bajo regla fiscal,
no obstante, su uso se limita a situaciones limite, de modo que el gobierno pierde un gran rango de accién
porque el efecto expansivo de los ingresos estructurales es muy bajo como para que puedan sustituir el gasto.
En este punto cabe notar que la forma mas eficaz de incrementar los ingresos estructurales es subiendo los
impuestos a las empresas, contrario a lo que normalmente se cree.

En suma, desde la perspectiva de las finanzas funcionales y un marco teorico keynesiano se puede concluir
que la regla fiscal implementada en Colombia tiene efectos tanto positivos como negativos, que dependen
en gran medida del estado mismo de la economia. No obstante, los dos elementos caracteristicos de la regla
fiscal en Colombia: el criterio normativo de disciplina fiscal y las metas de balance estructural, se revelan
perjudiciales.
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5. Conclusiones

En este trabajo se analizaron los efectos de la regla fiscal en Colombia teniendo en cuenta la importancia
del sector externo en la economia. Desde el enfoque heterodoxo de las finanzas funcionales se cuestionaron
los dos elementos centrales de la regla fiscal en Colombia —el criterio normativo de disciplina fiscal y la
meta de balance estructural— por sus debilidades tedricas y porque implican una concepcién limitada del
papel del gobierno y de sus relaciones con el resto de la economia. Con un analisis descriptivo de la economia
colombiana, a partir del enfoque de los balances financieros sectoriales, se evidenci6 la necesidad de tener en
cuenta la relacién entre el balance fiscal y el sector externo para hacer una correcta evaluaciéon de la regla
fiscal.

Para ello se recurrié a un modelo tedrico de consistencia stock-flujo. Dichos modelos imponen una macrofun-
damentacién contable a la economia y permiten tener en cuenta todas las interrelaciones entre sus distintos
sectores. Desde un enfoque tedrico poskeynesiano se disené un modelo dirigido por la demanda, con tasa
de cambio flexible, que tiene en cuenta el papel de la inversion extranjera y sus utilidades en la demanda
agregada y la balanza de pagos, con el nivel de precios como variable distributiva y un esquema de politica
monetaria de fijacion de intereses que permite incorporar las principales tesis del enfoque de las finanzas
funcionales: el gobierno no enfrenta restricciéon financiera alguna y no puede decidir la composicién de su
déficit porque la cantidad de dinero en la economia es enddgena.

Gracias a estas caracteristicas, el elemento central del modelo es la interaccién entre el sector externo y el
resto de la economia. Esa interaccién se manifiesta en un sistema donde la tasa de cambio real y la tasa de
utilizacién —indicador del nivel de actividad econémica— se determinan mutuamente y a las demés variables
del sistema a partir de dos relaciones principales: una derivada del principio de demanda efectiva, y la otra,
de la restriccién contable de balanza de pagos.

Las relaciones causales en este sistema son bastante simples. En el caso de la demanda efectiva, el nivel de
actividad, definido en términos reales, se ve afectado por la tasa de cambio real via precios: una depreciaciéon
incrementa el nivel de precios y reduce el impacto real de algunos componentes de la demanda agregada en el
nivel de actividad, en particular de aquellos que estan fijos en términos nominales. Entre ellos cabe destacar
el salario real, que genera una no linealidad porque su efecto final depende también del nivel de empleo, que
por el principio de demanda efectiva es determinado por el nivel de produccién.

En el caso de la balanza de pagos, la tasa de cambio real se ajusta de modo que una mayor entrada de
capitales genera una apreciacién y viceversa. De esta forma, el efecto de la tasa de utilizacion se da por dos
vias: en primer lugar a través de la inversién extranjera y sus utilidades, pues se supone que ésta depende
del nivel de actividad; en segundo lugar, a través de las importaciones, que al ser proporcionales al nivel de
ingresos generan también una no linealidad en la relacién de balanza de pagos.

Laregla fiscal se introduce haciendo endogeno el gasto publico, que antes se asumia fijo en términos nominales.
Se incorporan los elementos principales de la regla fiscal colombiana como la meta de balance estructural, y
las correcciones ciclicas. Dado que la regla fiscal establece que el gasto publico debe evolucionar a la par de
los ingresos estructurales, y éstos se fijan en términos reales, un primer resultado de la regla es hacer menos
sensible la economia frente a la tasa de cambio y, por tanto, frente a los choques externos.
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Mas, por otro lado, la regla fiscal también consigue amplificar el impacto de los choques de demanda,
pues al fijar una meta de balance como proporciéon del PIB, cualquier expansién en la economia se va
a traducir en mayor gasto publico, que la estimula ain mas a través del multiplicador de la demanda
agregada. Este resultado podria revertirse fijando como meta un superévit estructural, pero en ese caso la
mayor estabilidad vendria a costa de deprimir estructuralmente la economia. La correcciéon contraciclica de
la regla si logra contrarrestar el efecto de choques adversos, lo cual confirma la importancia del gasto piblico
como herramienta de politica.

Estos resultados son importantes porque confirman las criticas conceptuales realizadas en el segundo ca-
pitulo. En primer lugar, el criterio de disciplina fiscal y la imposicion de un nivel arbitrario de déficit se
revelan perjudiciales en términos de nivel de actividad y crecimiento. La disciplina fiscal, expresada en metas
decrecientes de déficit, tiene como resultado deprimir la economia. La imposicién de un nivel arbitrario de
déficit, por su parte, da como resultado una mayor volatilidad al amplificar los choques de demanda. Asi,
el hacer del déficit una variable exogena le da un caracter causal que anteriormente no tenia, y el hacerlo
depender del PIB ocasiona que cualquier variacién en éste sea seguida por el gasto piblico y, en consecuencia,
amplificada.

Pero en el capitulo 2 se hizo una critica méas profunda que también es confirmada por los resultados. No
es una critica a la regla en si misma sino al enfoque tedrico y politico que la respalda: la falsa oposicién
entre reglas y discrecién y la idea de que las tunicas opciones son, por una parte, la disciplina fiscal y la
austeridad, y por otra, la completa arbitrariedad del gobernante de turno. El hecho de que a partir de un
enfoque heterodoxo —gobierno sin restriccién financiera y economia dirigida por la demanda— se llegue
a la conclusion de que la regla fiscal logra amortiguar los choques externos y de demanda, y que ello no
sea consecuencia de la disciplina fiscal ni las metas de balance quiere decir que hay, al menos, una tercera
posibilidad; que las reglas fiscales no son incompatibles con la idea de utilizar el gasto publico para estimular
la economia; que el criterio de disciplina fiscal puede abandonarse, asi como el propésito de hacer del déficit
una variable de politica, para imponer, por ejemplo, reglas sobre la evoluciéon del gasto con correcciones
ciclicas que apunten a garantizar pleno empleo.

Al respecto no se pretende méas que abrir el debate, pues proponer una regla de politica fiscal acorde con
el principio de las finanzas funcionales trasciende por mucho los objetivos de este trabajo. Sin embargo, el
modelo aqui utilizado puede ser un buen punto de partida, y ulteriormente deben explotarse mucho més sus
fortalezas realizando un analisis de largo plazo con base en el vinculo dindmico natural entre stocks y flujos.
También es necesario tener en cuenta el papel del endeudamiento privado, parte fundamental de la relacion
entre el balance fiscal y el sector externo y que en este trabajo se abordé superficialmente.

En suma, continuar trabajando sobre las ideas y resultados aqui expuestos puede ayudar a comprender mejor
el papel de la politica fiscal y a proponer nuevos cursos de acciéon para ésta segin su «funcién o papel en la
economiay.
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A. Hechos estilizados de los balances fi-
nancieros sectoriales

El enfoque de los balances sectoriales parte de la identidad macroeconémica fundamental entre el ingreso
agregado y la demanda agregada', conformada esta ultima por inversién privada Ip, inversion publica I,
consumo privado Cp, gasto publico Cg, y exportaciones menos importaciones X — M:

Y=Ip+Ig+Cp+Co+X-M

Para obtener los balances sectoriales se restan a ambos lados de la identidad las transferencias netas entre
los tres sectores; las transferencias netas del sector 7 al sector j se denotan T'N7, con los indices P para el
sector privado, G para el sector piiblico, y X para el resto del mundo?.

Y ~TNE ~TNY ~TN¢=Ip+1Ic+Cp+Cq+X—M—-TNE-~TNE —TN§

Ahora se agrupan los distintos términos por sectores para hallar la diferencia entre ingresos y gastos totales
de cada sector, asumiendo que todo el ingreso se distribuye al sector privado:

Y = Cp —TNE = TNX — Ip] + [TNE — Cq = TN§ — Ig] + [M + TNx + TNE — X] =0

La diferencia entre ingreso total y gastos corrientes (consumo final y transferencias) es el ahorro de cada
sector (S;), con lo cual se obtiene la condicién de suma cero de los balances funcionales BF, expresion
equivalente a la igualdad macroeconémica entre ahorro e inversion.

[Sp—]p]—I—[S(;—Ig]—i—SXEO (BF)

Empiricamente, esta identidad puede calcularse a partir de las Cuentas de los Sectores Institucionales (CSI)
publicadas por el DANE, donde hay una variable denominada «préstamo netos» para cada sector, equivalente
a las posiciones financieras netas de la identidad BF.

El préstamo neto se calcula como el residuo de un conjunto de operaciones para cada sector en donde se
registra la generacion de valor agregado, su distribucién en forma de salarios, impuestos a la produccién o
excedente, la utilizacion del ingreso en el pago de transferencias corrientes (impuestos sobre ingreso y riqueza
y prestaciones sociales) y consumo final, lo cual deja al ahorro como residuo; posteriormente se registra la
adquisicién de activos no financieros o inversién, cuya diferencia frente al ahorro arroja como residuo el
préstamo neto.

'La derivacién de la identidad de los tres balances se basa en Dos Santos y Macedo e Silva (2010).

2Las transferencias netas del sector privado al gobierno TNéD pueden entenderse como impuestos menos subvenciones,
mientras las transferencias netas de los sectores privado y publico al resto del mundo, TN)}(D v TN)C("7 pueden entenderse como
los pagos netos de la economia domeéstica al resto del mundo por concepto de renta de propiedad (salarios, intereses, utilidades)
y transferencias corrientes unilaterales (remesas), de modo que TN}? + TN)C(; es el negativo de la sumatoria de las balanzas de
renta factorial y transferencias corrientes de la cuenta corriente de la balanza de pagos.
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Para los sectores con balance financiero superavitario el préstamo neto es positivo, y para los sectores
deficitarios es negativo. Los sectores para los cuales se calculan las CSI son: sociedades no financieras publicas
y privadas (SNF), sociedades financieras (SF; divididas a su vez en Banco Central, sociedades de deposito,
intermediarios financieros, auxiliares financieros, y seguros y cajas de pensiones), gobierno general (dividido
en los niveles central, local, y el sector de seguridad social), hogares, instituciones sin fines de lucro que
sirven a los hogares (ISFLSH), y resto del mundo (dividido, en la tltima metodologia, en enclave de cultivos
ilicitos y otro resto del mundo).

Al agrupar el gobierno general con las sociedades no financieras publicas se obtiene el sector publico no
financiero (SPNF). De otro lado, el balance del resto del mundo equivale al negativo de la cuenta corriente
de la balanza de pagos pues (X — M) — (TN + TN§) es la suma de sus componentes: balanzas comercial,
de renta factorial y de transferencias corrientes®. Por tltimo, el sector privado incluye hogares, ISFLSH,
sociedades no financieras privadas, y sociedades financieras. Los balances del sector privado, del SPNF y del
resto del mundo para el periodo 1994-2011 se presentan en la figura A.1 normalizados por el PIB nominal.

Figura A.1: Balances financieros sectoriales
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Fuentes: DANE, Banco de la Republica. Cifras como porcentaje del P1B

Para analizar el comportamiento del balance fiscal se presentan en la figura A.2 los balances del SPNF, del
GNC —total y primario— y del sector descentralizado.

El balance del sector externo se desagrega en los distintos componentes de la cuenta corriente de la balanza de
pagos en la figura A.3, aunque los flujos de remuneracién a trabajadores no se presentan por ser practicamente
nulos: pasaron de un superéavit de 0,023 % del PIB en 2001 a un déficit de -0,002 % en promedio desde 2010.
Las figuras A.4, A.5 y A.6 presentan respectivamente la balanza de renta factorial de la cuenta corriente
y sus componentes, los flujos de capital de la balanza de pagos y la deuda externa por sectores publico y
privado.

En la figura A.7 se presentan de nuevo los balances sectoriales con base en las CSI, pero desagregando el
sector privado en los subsectores de hogares, sociedades no financieras privadas y sociedades financieras®.

Para calcular la relacion deuda-ingreso de los sectores con tendencia deficitaria —hogares y SNF privadas— se

3No obstante, el préstamo neto del resto del mundo de acuerdo con las CSI discrepa en la practica del negativo de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, pues en la construcciéon de las CSI del resto del mundo la balanza de pagos es s6lo una fuente
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Figura A.2: Balances fiscales
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Fuentes: DANE, Banco de la Reptublica. Cifras como porcentaje del PIB

Figura A.3: Cuenta corriente de la balanza de pagos y sus componentes
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Fuente: Banco de la Republica. Cifras como porcentaje del PIB

utiliza como deuda el stock de pasivo total por concepto de préstamos, titulos y crédito comercial, disponible
en las Cuentas Financieras (CF) publicadas por el Banco de la Reptblica; como ingreso se utiliza la variable
«ingreso disponible» de las CSI del DANE, que es el ingreso que queda a cada sector después de transferencias
para ser utilizado en consumo final, ahorro o inversién. Las relaciones se presentan en la figura A.8.

de informacion entre muchas otras.

4El balance del sector de ISFLSH no se presenta porque es practicamente nulo: presenté un superavit de 0.03 % del PIB en
promedio entre 2001 y 2008, y luego se redujo para estar casi en equilibrio.
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Figura A .4: Balanza de renta factorial y sus componentes
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Fuente: Banco de la Republica. Cifras como porcentaje del PIB

Figura A.5: Flujos de capital de la balanza de pagos y sus componentes
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Fuente: Banco de la Republica. Cifras como porcentaje del PIB

El debilitamiento del balance privado esta asociado con una tendencia creciente en su endeudamiento. Para
entender sus causas en el la figura A.9 se presenta el crecimiento real anual a diciembre de la cartera bruta
de los establecimientos de crédito por tipo®.

5 Aunque la cartera suele equipararse con el nivel de deuda privada, no es una buena aproximacién porque deja de lado otros
tipos de deuda como titulos y créditos comerciales, otras fuentes de deuda distintas a los establecimientos de crédito, y porque
éstos prestan también a empresas publicas. Mas atn, utilizar la cartera de consumo y vivienda como prozy de la deuda de los
hogares y la cartera comercial y de microcrédito como prozy de la deuda empresarial tampoco es muy acertado pues en las
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Figura A.6: Deuda externa por sectores
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Figura A.7: Balances financieros de subsectores privados
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Fuentes: DANE, Banco de la Republica. Cifras como porcentaje del PIB

CSI el sector hogares incluye también empresas no clasificadas como sociedades. Por ello se utiliza informacion de las CF en la
figura A.8, mientras la cartera es s6lo uno de los componentes de la deuda.
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Figura A.8: Relacién deuda-ingreso disponible de hogares y empresas
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Figura A.9: Crecimiento real de la cartera bruta por tipo
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B. Simulacion de equilibrios

La figura 3 evidencia que la regla fiscal puede dar como resultado un nivel de equilibrio de la tasa de utilizacién
mayor, menor o igual que el se presenta sin regla fiscal. Para determinar cudl es el caso se hallan los niveles
de equilibrio de u y v’ solucionando las ecuaciones DE = BP y DE' = BP. Las ecuaciones 26 y 26’ se
reescriben dejando e como variable dependiente, con lo cual las tres curvas, DE, DE’ y BP, se expresan
como funciones de u que determinan distintos niveles de e; posteriormente, cada ecuacion se multiplica por
g:i quedando en funcién del nivel real de producciéon ¢, variable que es mas facil de captar empiricamente
que u. De este modo, las tres curvas tienen la misma forma funcional como lo expresan las ecuaciones B.1,
B.2 y B.3, donde epg, eprr y egp son los niveles de tasa de cambio real dados por las curvas DE, DE’ y
BP respectivamente.

1 ¢1+ ¢og
epp = — . AT B.1
PET 0 65+ dug (B-1)
1 ¢) + ¢y
epp = — - —V—— B.2
PR o+ dhg (B-2)
1 91+ ag
oL B.3
PP s +1dag (B-3)
Donde:
1—m X
1 = — (CR—&-CG)-I—F-FVOKA

¢2 = —[l—aw(l—TH>(1—7T>—(I)]
65 = —(Cr+Co)

¢a = aw(l — 1)

1—7m X
o1 = [n+ p(1 — ép)]g + W(CR -I)+ iz + 0K 1

¢h=—[1—aw(l—1g)(1—7)—®+p+ 0]
1
é:%(CR*FT)

¢y =aw(l —1a)—(p+o0)

X 1—m
NEP T
Yo =ifN

1
wg—*ﬁ**
L wa

Yy =1
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Los niveles de equilibrio de ¢ y ¢’ se hallan resolviendo las ecuaciones epp = egp y epgp’ = egp, y estan
dados por':

— Uy 4 /TE — AT, Ty
q:

20,y

) —Uh+ U — AT
20/

Donde:

Uy = ¢athy — @atho
Wy = ¢194 + 2103 — P3tba — P41
V3 = ¢193 — @311

V) = ¢oths — dutho
Wy = ¢yha + Pyths — Parby — Plah
‘I'é = ¢/177/13 - (2%1/)1

Los niveles de equilibrio son funcién tnicamente de los parametros del modelo, como queda claro al reescribir
las definiciones de algunas variables como combinaciones de pardmetros:

O =lap(l—71u)0u(l —7F)+v4 +v0x (1 — 7p)]7
n=1u(1 =7 —ep) + [tgdg(1 —7p) + 7 + 6g(1 — 7p)|7
Cr=ap(l —1g)ro1Bp_1+anM_y
Iy =r_1B_1 —tgr—1Bp_1
ity = (vp = Dox (1 —7p)m
B=pur—r)
v=(1+r_1)Bx_1
En el cuadro B.1 se presenta una lista de los parametros necesarios para hallar las soluciones, su interpretaciéon

econdmica, la forma en que se midieron, y su valor en 2012, el afio en donde se hacen simulaciones con ligeras
variaciones en el valor de los parametros.

I Las ecuaciones DE = BP y DE' = BP tienen forma cuadritica y por tanto poseen dos soluciones cada una. Ello se
debe a que las curvas DE, DE’ y BP tienen un segmento no mostrado en el grafico 3 por hallarse en los cuadrantes negativos
del espacio eu, que no tienen interpretacién econémica. En el caso de BP, el segmento no mostrado es una curva creciente y
convexa donde u decrece asintoticamente a 1 cuando e — —oo; es en dicho segmento de la curva BP donde se dan las otras
intersecciones con las curvas DE y DE’, que generan mayores niveles de equilibrio de la tasa de utilizacion. Como el segmento
econ6micamente relevante de la curva BP es aquél donde es concava, y dado que los denominadores de las soluciones, ¥y y
¥, son negativos, la raiz cuadrada del numerador debe estar sumando para que los equilibrios obtenidos de u y u’ sean los
menores.
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Cuadro B.1: Parametros de los equilibrios en 2012

Par. Descripcion Medicién Valor
PIB menos impuestos indirectos netos mas
q Producto real total importaciones, dividido por el deflactor del PIB2. $515
Filtro Hodrick-Prescott sobre ¢ para obtener la
brecha del producto; luego se calibra el valor de ¢
_ . para que la relaciéon entre el nivel de equilibrio ¢’
P 1 4
1 roducto potencia (producto observado con regla fiscal) y el parametro $496
d (producto potencial) corresponda a la que indica
la brecha del producto.
Participaciéon de Beneficios totales® como proporcién del producto
U . 0.43
beneficios en el producto  total.
Participacion de
T beneficios en el producto  Promedio del parametro 7 en el periodo 2003-2013. 0.42
a nivel potencial
Salarios como proporcion ~ Masa salarial total dividida por el producto real
wa 0.55
del producto real total total.
Pagos totales del GNC sin intereses menos ingresos
Cq Gasto publico totales, salvo impuesto de renta y excedentes $48
financieros®.
X/P  Exportaciones reales Exportaciones divididas por el deflactor del PIB. $86
I .
r_1B_1 n}ter‘eses sobre deuda Gasto total en intereses del GNC. $16
publica
r_1Bp_1 In’ter.eses sobre deuda Gasto en intereses de deuda interna del GNC. $13
publica interna
Intereses sobre deuda Flujo de intereses en cuenta corriente de la balanza
r_1Bx_1 5 $4
externa de pagos®.
stock de deuda externa Saldo de deuda externa total en el pais a diciembre
Bx_1 ... - . $146
inicial del ano anterior.
M_4 stock de dinero inicial Masa monetaria M2 a diciembre del ano anterior. $233
.. . Las propensiones marginales se calibran para
Propensién marginal a . .
aw asegurar que los niveles de producto simulados no 1.00

consumir de asalariados

difieran sustancialmente del observado.

2La, produccién total en el modelo es igual a la suma de salarios, beneficios e importaciones; no se tienen en cuenta los

impuestos indirectos netos y por eso se restan al medir q.

3El beneficio total se calcula sumando al Excedente Bruto de Explotaciéon (EBE) el componente de beneficios en el Ingreso
Mixto Bruto (IMB). Siguiendo a Pulido (2011), se asume que el IMB se divide en EBE y salarios en la misma proporciéon que

representan en la suma de ellas dos; del mismo modo se calcula la masa salarial total.

4Tos ingresos del gobierno en el modelo constan de impuestos al ingreso de hogares y firmas mas dividendos, que en la
practica corresponden a los ingresos por impuesto de renta y excedentes financieros del GNC. Todos los demas ingresos del
GNC se excluyen de la medida de gasto ptblico porque, por una parte, ello asegura la consistencia contable requerida por haber
restado del producto total los impuestos indirectos, y por otra, no se sobreestima el gasto discrecional del modelo sin regla fiscal

frente al gasto estructural del modelo con regla fiscal.

5 Aunque en el modelo la deuda externa es totalmente ptblica, las variables 8 y v aparecen finicamente en la ecuacién de la

balanza de pagos por lo que es preferible utilizar en su mediciéon valores de intereses y deuda totales.
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Par. Descripcion Medicién Valor
ap Propens.lon margmgl 2 Calibracion. 0.90
consumir de capitalistas
Qg Propens.lon margmal & Calibracién. 0.10
consumir de la riqueza
Con base en las CSI, la sumatoria de los ingresos de
. los hogares provenientes de los beneficios (EBE
Tasa de beneficios
o distribuidos a hogares generado por los hogares, componente de EBE en el 0.42
& IMB y dividendos de las sociedades distribuidos a
los hogares) se divide entre el total de beneficios.
Tasa de beneficios . ) .
5ir distribuidos a hogares a Promedio del pardmetro éy en el periodo 0.44
. . 2003-2013.
nivel potencial
~ Tasa de beneficios Promedio de los excedentes financieros del GNC
o distribuidos al gobierno a  como proporcién de los beneficios totales en el 0.03
nivel potencial periodo 2003-2013.
T.asa. de.beneﬁ(:los Renta de la IED en cuenta corriente como
Ox distribuidos al resto del . . 0.07
proporcién de los beneficios totales.
mundo
Tasa de impuesto sobre Partllc1pac1on de lo§ gastoi por 1mpu?st0s
TF . corrientes sobre el ingreso” de las sociedades como 0.12
los beneficios . .
proporcion de los beneficios totales.
. El parametro se calibra para que la expresion
T . .
TH inasi,s(ie J?ESGZEZSSOMQ TgW + 7y Dy + T F sea igual a los ingresos del 0.02
& & GNC por impuesto de renta.
Componente autébnomo
de la inversion real Estimacion de una funcién de inversion donde el 0.00
o multiplicado por el stock  término constante no es significativo. '
de capital
Propensién a invertir de . .. o
. Calculando la inversién doméstica como FBK - IED,
Yd beneficios por parte de . . . 0.42
o se utiliza la ecuacién 7 para calibrar el valor de vg.
agentes domésticos
Propensién a invertir de - . . .
. Utilizando la TED como inversién extranjera se
o7 beneficios por parte del . . . 1.36
reorganiza la ecuacién 8 para calibrar el valor de ~yy.
resto del mundo
Deuda externa real como o
., Stock de deuda externa total dividido por la
B/ proporcioén de la o . 6 $546
. . relacién importaciones-producto real®.
propension a limportar
Participacion de
¢ importaciones en el Promedio de la relaciéon importaciones-producto 0.18

producto a nivel
potencial.

real total en el periodo 2003-2013.

6 A partir de las ecuaciones 3 y 14 puede verse que 8/ = Bx /(IM/q).

60



Par. Descripcion Medicién Valor

Coeficiente de gasto

7
contraciclico Ley 1473". 0.00

Meta de balance fiscal

8 -
estructural Ley 1473°. 0.023

g

Fuente: Cuentas Nacionales base 2005 (CN) y Cuentas de los Sectores Institucionales (CSI) del DANE; estadisticas fiscales
del MHCP sobre balance y deuda del GNC; Balanza de Pagos, TRM y deuda externa del Banco de la Republica.
Nota: Las cifras monetarias son billones de pesos corrientes (variables nominales) o a precios de 2005 (variables reales).

"En 2012 la brecha del producto calculada fue de 1.7 %, y el crecimiento del PIB fue de 4.0 %, s6lo medio punto porcentual
por debajo del crecimiento de largo plazo; no se retinen, pues, las condiciones para activar el gasto contraciclico, como también
lo consigna MHCP (2013).

8La Ley 1473 no contiene una meta explicita para 2012; sélo indica que el déficit estructural debe reducirse al 2.3 % del PIB
en 2014, y es esta la meta que se impone en las simulaciones.
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